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Résumé 
 
 
Envisager un travail de recherche relatif à la valeur, à la formation et à la nature 
des grandeurs économiques peut sembler inopportun, t→nt les notions d’éch→nge, 
de prix, de marché, et ↓ien d’→utres encore, tom↓ent  sous l’évidence de notre 
environnement quotidien. Nous montrons dans cette étude que nombre de 
concepts en économie ne reçoivent qu’une définition incertaine et parfois 
inconsistante. C’est à ce titre, le discours économique qui s’en trouve fragilisé, à 
tel point qu’il en vienne à se prononcer sur ce qui n’existe p→s, et laisse échapper 
son objet véritable. 
Dans nos économies salariales, la valeur est tantôt reçue tantôt dépensée dans la 
form→tion et d→ns l→ destruction d’un revenu. Celui-ci est monétaire, et est 
objectif dans le sens où il confère un pouvoir ferme d’→cquisition de ↓iens et de 
services. Nous vérifions alors que l’o↓jet de l→ science économique est le revenu, 
et que celui-ci unit les deux actes antagoniques de la production et de la 
consommation. Nous nous assurons par suite qu’il ne peut être pensé en termes 
« réels » ; l→ v→leur n’est p→s c→chée derrière les choses.  
D→ns un second temps, nous voyons que le revenu procède d’une mesure, et que 
c’est de cette mesure qu’il tire son o↓jectivité. L→ mesure en économie est 
singulière, elle ne peut être empruntée au domaine de la physique. Elle est 
monétaire et réalisée dans le versement des salaires. À la lumière irremplaçable 
de la théorie des émissions de B. Schmitt, nous montrons que tout produit naît 
dans sa mesure en unités de salaires, et parvenons à une conclusion forte : la 
rép→rtition révise l’émission du revenu sans réviser sa mesure. Nous sommes 
parvenus à une théorie cohérente et complète de la valeur. 
Mots-clés : valeur, revenu, mesure, unité de mesure, étalon de mesure, produit, 
production, circuit économique, répartition. 
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Abstract 
 
 
To investigate on the question of the formation of the economic magnitudes, and 
on the question of value seems to be pointless, since those notions appear to be 
understood and to fall under the scope of our daily experiment. We show in the 
present work that several fundamental concepts and central notions do not 
receive a proper definition within our discipline.  As a consequence, it is all the 
economic discourse that is weakened, at such a point that it talks about things 
that, actually, do not exist, but in the economist’s mind, and do not consider its 
true matter. 
In our wage economy, value is sometimes created sometimes destructed 
respectively in the formation and the destruction of income. The latter is an 
objective magnitude in the sense that it confers to its owner the tangible ability 
to buy goods and services. We thus make sure that income unifies the two 
opposite operations that are production and consumption, and that it is the true 
object of the economic science. We also insure that income is a monetary by 
naturee, →nd c→nnot ↓e expressed in “re→l” terms; v→lue is not hidden ↓ehind 
things. 
In a second time, we see that income is measured, and that its objectivity comes 
from the fact that it is measured. In economics, measure is specific since the unit 
of measurement is monetary and by no mean physical. The operation of 
measurement happens in the payment of wages to the benefit of the employees. 
By showing th→t product is “↓orn” in the s→me oper→tion ↓y which it is me→sured, 
we are leading to a strong conclusion: all income is derived from wages. 
 
Keywords: value, income, measure, unite of measure, standard of measure, 
economic circuit, repartition. 
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Introduction Générale 
 
Entreprendre une réflexion à teneur épistémologique1 en science économique 
c’est d’→↓ord questionner ce qui est à même de justifier ce st→tut de science, 
st→tut qui, nous le s→vons, ne m→nque p→s d’être discuté. Ainsi des querelles 
intestines entre les ten→nts d’une science économique construite sur le modèle 
formel de la physique, et ceux qui s’efforcent d’intégrer le r→isonnement et l→ 
méthodologie économique au giron des sciences dites sociales et qui sont prêts à 
→↓→ndonner l’idée d’une science économique dure. Au-delà de ces questions de 
méthode, certes cruciales, la question du caractère scientifique de notre discipline 
demeurera sans réponse tant que de stricts critères de délimitation du champ de 
l’économique n’→uront pas été clairement définis, « Plus généralement, toute 
science doit d’abord s’interroger sur ses conditions d’existence : elle doit définir 
quels seront les objets qu’elle va considérer comme existant réellement ». (Perdijon, 
1998, p.63). 
Par conséquent, notre travail se propose pour problématique la définition de 
l’o↓jet du s→voir économique : De quoi la science économique traite-t-elle? 
Rappeler que de l’o↓jet découle l→ méthode, c’est souligner ce qui est l’évidence 
même, à savoir que la forme du discours ne fournit pas à elle seule la garantie de 
sa validité, le contenu devant être jugé à travers la forme sous laquelle il se 
présente, et non à partir de celle-ci. Mener à bien une entreprise de ce type passe 
donc par la circonscription du dom→ine de l’économique. 
Or, l’histoire de l→ pensée nous l’→pprend, il n’est d’o↓jet scientifique qui ne 
procède  de la mesure puisque celle-ci constitue les objets comme contenu de la 
science. L→ science physique, considérée p→r nom↓re d’économistes, et bien au-
delà, comme la science par excellence, de par son formalisme et de par son 
caractère prédictif, tient certes pour o↓jet l’ensem↓le des phénomènes physiques, 
mais ces phénomènes ne sont →ppréhend→↓les p→r l’esprit scientifique que sous 
                                                          
1 Nous p e o s le te e d’ pist ologie da s le se s d’u e e t ep ise de d fi itio  des o epts, et isa t à 
ta li  les o ditio s de possi ilit  d’u e s ie e. Nous e le p e o s pas au se s usuel de a he de a he 
particulière de la philosophie. 
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des traits purement quantitatifs, comme des relations qui supposent qu’un 
rapport de mesurant à mesuré ait été préalablement établi. La question centrale 
est ainsi pour nous de savoir en quels termes cette relation de mesurant à 
mesuré peut être logiquement acceptée en ce qui concerne les phénomènes 
économiques.  
Dire que la  science économique traite de la valeur et de sa répartition ne suffit 
pas à définir la valeur comme objet scientifique. Il m→nque pour cel→ d’en ét→↓lir 
la mesure. Un tel impératif semble de fait être contenté : la valeur économique 
des choses est immédiatement accessi↓le sous une forme numérique, l’ensem↓le 
des prix exprimant, dans une équivalence monétaire, cette valeur. Cependant, le 
caractère rationnel du discours, et le souci de la démonstration qui l’→nime, sans 
les quels le titre de science serait usurpé, imposent de ne pas rester à la surface 
des phénomènes, à leur caractère empirique, qui, bien souvent, conduit à ne les 
envisager que selon leur finalité pratique ou fonctionnelle. Tout au contraire, le 
discours doit aspirer,  au moyen de la démonstration, à la saisie de la nature de 
ces phénomènes. Si la valeur se manifeste comme une quantité, et donc apparaît 
comme o↓jective à tr→vers les prix, il reste que l’o↓jectivité de l→ valeur ne saurait 
être inouïe. Elle met en demeure le scientifique d’expliquer comment l→ v→leur, 
qui semble prendre racine dans les évaluations des demandeurs et des offreurs, 
p→rvient à s’imposer sous sa forme quantitative à l’ensem↓le des individus. 
Autrement dit, le mystère de l→ réduction d’o↓jets-valeurs parfaitement 
hétérogènes à une mesure o↓jective et univoque récl→me d’être percé. Ainsi 
convient-il de mener une investigation approfondie quant à la détermination de 
l→ v→leur comme o↓jet d’étude scientifique.  
Dans cette optique, deux options semblent se dégager nettement. Soit la valeur 
est déterminée objectivement avant que de trouver une expression sur les 
marchés, soit la valeur naît immédiatement objective de sorte que le rapport de 
l→ v→leur à l→ monn→ie n’est p→s un r→pport d’équiv→lence m→is définit une 
identité. De ces deux options théoriques découlent deux conceptions de la 
monnaie par laquelle les théoriciens entendent tantôt exprimer, tantôt saisir la 
valeur, en radicale opposition.  
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Selon la première perspective, la monnaie est fonctionnellement l’élément qui 
→ssure l→ circul→tion de l→ v→leur et l’on p→rle, à l→ suite de A. Smith, de  « la 
grande roue de la circulation ». La monnaie assurant cette fonction soit en qualité 
de marchandise elle-même dotée d’une cert→ine teneur en v→leur, et dont les 
propriétés en t→nt qu’o↓jet physique l→ rendent à même de remplir les fonctions 
h→↓ituellement →ssignées à l→ monn→ie, soit en t→nt qu’équiv→lent génér→l, 
expression numérique d’un ensem↓le « valeur » déterminé comme tel 
indépendamment de tout lien →vec l’unité de monn→ie. Cette seconde ramification 
recouvre ce qu’il est convenu de désigner par les termes de « théories 
dichotomiques de la monnaie », ou théorie des « deux sphères », et qui trouvent, 
notamment par le truchement du quantitativisme, un écho de première 
importance. 
Prenant le contrepied de cette première option,  la seconde se refuse à admettre, 
→rguments à l’→ppui, l→ possi↓ilité d’une définition de l’ensem↓le « valeur » en 
dehors de l’expression monét→ire. Pour le dire de manière extrêmement 
ramassée, la valeur naît, se maintient et meurt, dans et par la monnaie.  
Bien loin que de ne revêtir qu’un intérêt étroitement conceptuel, le travail qui 
nous retiendra tout au long de cette étude, fera bien rapidement apparaître des 
enjeux théoriques plus larges, et que le scientifique ne saurait écarter sans faire 
entorse à l→ pro↓ité qu’il se doit d’o↓server. L’effort d’→↓str→ction se révèler→ ainsi 
ouvrir une alternative théorique dont nous nous serons assuré la consistance 
logique des soubassements, et dont il nous incombera de prouver la cohérence. 
Si, en accord avec T.Khun (1962 / 2008), nous →dmettons qu’une science se définit 
d’→↓ord p→r son o↓jet, le ↓ut de notre dém→rche est ainsi de montrer que 
l’inc→p→cité de l→ science économique, telle qu’elle est m→jorit→irement →dmise, à 
s→isir l→ n→ture vérit→↓le de l’éch→nge, et p→rt→nt de l→ v→leur, est symptomatique 
d’une crise profonde : à p→rler de ce qui n’existe p→s, l’économie se réduit à une 
illusion scientifique, l’→rt d’h→↓iller le vide de r→isonnements plus ou moins 
r→ffinés. Loin d’être une →ffirm→tion gr→tuite, cette mise à nue de l→ science 
économique instituée est l’œuvre des tr→v→ux rigoureux d’→uteurs qui, ins→tisf→its 
des manquements des théories couramment admises, se sont efforcés de 
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rem→nier, d’→pprofondir les concepts. Nous pensons en priorité aux travaux de B. 
Schmitt (1984a et b) et de ses tenants,  ainsi qu’à de gr→ndes figures historiques 
qui, en pointant les impasses des théories dominantes ont montré la voie.  
Ces →uteurs ont en effet montré qu’une juste compréhension des phénomènes 
économiques allait de pair avec une juste conception de la monnaie. Nous nous 
efforcerons de montrer en quoi la voie tracée par B. Schmitt, voie poursuivie et 
enrichie notamment à Dijon, Fribourg et Lugano, offre une perspective 
radicalement nouvelle, la possibilité de « regarder de l’autre bout de la 
lorgnette »2, en un mot, les éléments d’une révolution épistémologique.  
C’est donc à l→ lumière de l’enseignement de B. Schmitt et de ceux qui ont su 
prolonger sa pensée, que nous étudierons la question de la monnaie et les 
réponses qu’en ont formulé les gr→nds cour→nts théoriques.  Nous refuserons tour 
à tour la conception substantielle de la monnaie et la conception dichotomique, 
l’une enferm→nt l→ ré→lité économique d→ns l’esp→ce physique, l’→utre d→ns une 
illusoire dimension intersu↓jective d→ns l→quelle l→ monn→ie n’est que 
l’expression d’un r→pport entre objets physiques. Tous deux sont des moules 
impropres à recevoir « l’o↓jet » économique. Bien au contraire, et là se situe le 
bouleversement auquel nous invite B. Schmitt, l’esp→ce économique est un esp→ce 
propre à l→ production en t→nt qu’émission, et est p→rf→itement indépend→nt des 
dimensions propres aux phénomènes physiques.  
Afin de mener à bien notre étude, nous nous proposons de distinguer deux temps 
dans notre analyse. Il sera en premier lieu question de saisir la monnaie comme 
traçant les contours du champ de définition des phénomènes économiques. Cet 
ét→pe de notre réflexion nous conduir→, d→ns une perspective croisée d’histoire de 
la pensée et de critique des concepts, à discuter tour à tour de ce que les théories 
classiques et néoclassiques entendent par « phénomènes économiques », et 
p→rt→nt, de l→ n→ture de ce que l→ science économique d’hier et d’→ujourd’hui 
prend pour objet. L’ensem↓le de cette réflexion se fer→ à l→ lumière du concept de 
revenu que le cadre de nos économies salariales nous enjoint de prendre pour 
premier. 
                                                          
2 L’e p essio  est de T. Khu   / . 
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Cette perspective critique, d→ns le sens de délimit→tion de l’économique, nous 
permettra de nous saisir plus directement de la question de la mesure en 
économie. Ce sera le second temps de notre travail. Il y sera question de la 
possi↓ilité d’→ssocier des nom↓res aux produits, et des termes dans lesquels une 
telle →ssoci→tion peut être pensée. C’est en ten→nt liées les réflexions sur l→ 
nature de la production et du produit, sur la nature de la monnaie à travers le 
circuit du revenu, qu’une réponse à cette question pourra être proposée. 
Ce faisant, nous entendons indiquer les éléments pour une appréhension 
origin→le, et consist→nte, de l’ « économique ». 
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Partie I : Essai de définition de l’économique à 
la lumière du concept de revenu 
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Introduction 
 
Pour mener à ↓ien notre projet d’une définition de l’économique, nous prendrons 
pour c→dre d’→n→lyse nos économies s→l→ri→les. P→r cette ouverture, nous nous 
refusons de tenir pour vraies des notions ou concepts aussi évidents, et centraux, 
pour la question qui nous préoccupe, tels que l’éch→nge, le m→rché, l’équili↓re, 
l’offre, l→ dem→nde etc. Nous ne chercherons p→s d’em↓lée nos réponses à tr→vers 
la formation des prix de marché, résultat de la rencontre des grandeurs adverses 
de l’offre et de la demande sur le modèle du troc, ou des échanges « réels ». Nous 
ne nous y rendrons que si la progression de notre analyse et la bonne 
compréhension des « choses économiques » nous y conduisent. 
Ce point de départ trouvera une justification à travers la critique de l’historicité 
du troc. Considérant que l’éch→nge, plus p→rticulièrement le troc, est soit une 
réalité historique soit n’existe que d→ns l’im→gin→ire des économistes, ces 
critiques ne peuvent être écartées, à moins que le discours économique ne se 
situe par-delà toute critique qui ne soit pas formulée à partir des concepts et 
principes qu’il → lui-même établis3. Cette critique externe sera d’ordre 
prétextuel4, elle nous permettra de prendre pied et de déployer les premiers 
éléments de notre réflexion en →y→nt à l’esprit les choses telles qu’elles se 
donnent5 à voir d→ns nos économies s→l→ri→les, et telles qu’elles sont retr→nscrites 
dans le langage usuel. 
Dans nos économies, la valeur existe en monnaie, elle est créée et détruite à 
l’occ→sion de paiement et non d’éch→nge m→rch→ndise contre m→rch→ndise. 
Monétaire, la valeur est numérique, elle est objective dans le sens où, en 
dispos→nt d’un revenu – collection d’unités monét→ires – je peux acheter des biens 
                                                          
3 Nous reconnaissons la nécessité pour toute discipline de circonscrire le plus rigoureusement possible son 
ha p d’a al se, ’est d’ailleu s tout ot e p ojet. Ce ue ous oulo s sig ifie  i i est si ple e t ue le 
d oupage de la s ie e e  dis ipli es, pou  essai e u’il soit, e doit pas sig ifie  la pa ella isatio  de la 
connaissance, un cloisonnement strict rendant possible des énoncés contradictoires sur un même objet, selon 
l’a gle d’app o he adopt  par exemple le troc « vu par les historiens » et « vu par les économistes »). Nous 
pe so s u’u e telle pa ella isatio  est o t ai e a e  l’u it  de la s ie e. 
4 Elle ous pe ett a d’a a e  ot e p opos. 
5 Telles u’elles se do e t à oi  e sig ifie pas ici telles que nous les tenons pour vraies. 
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et des services, et ce pouvoir est opposable à tout ceux qui partagent le même 
esp→ce économique. Le revenu que je détiens n’est p→s →ff→ire de jugement, sa 
validité porte au-delà de la sphère de mon appréciation. Grandeur objective dans 
le sens où elle n’est p→s révis→↓le à l’envie, le revenu est issu d’une →ctivité 
singulière, l→ production. Ré→lisée p→r et pour l’homme, toute production → pour 
fin→lité une consomm→tion. Nous montrerons qu’il y → unité entre le produire et 
le consommer, que les deux termes renvoient imm→nqu→↓lement l’un à l’→utre. 
Aussi, le revenu apparaît-il comme gr→ndeur économique première, et c’est sur ce 
qui en fait le caractère objectif que nous porterons notre réflexion. 
Pour cerner le concept de revenu, que nous comprendrons à tr→vers l’unité de l→ 
production et de l→ consomm→tion, c’est l→ n→ture de cette unité dont nous aurons 
à étudier le statut. Est-elle l’→ccord circonst→ncié de gr→ndeurs s’→just→nt l’une à 
l’→utre, ou est-elle, de m→nière plus restrictive encore, de l’ordre de l’identité, 
production et consomm→tion ét→nt définies l’une p→r l’→utre ? 
Ces deux perspectives s’opposent, l’une cons→cre des →justements, l’→utre ne 
laisse envisager aucun processus de cet ordre. Nous les confronterons dans leur 
capacité à rendre compte du concept de revenu respectivement à travers la loi des 
débouchés de J. B. Say et le principe de la demande effective de J. M. Keynes. 
Ay→nt progressé d→ns l’→ppréhension du revenu, il nous rester→ à en identifier les 
déterminants. Dans une première approche, il semble que le revenu tire sa 
teneur non de lui-même m→is des o↓jets qu’il permet d’→cquérir. Derrière s→ 
forme monétaire, la valeur se jouerait à un niveau plus fondamental. Elle serait 
de nature « réelle » et ne trouver→it en monn→ie qu’une expression commode. 
C’est d→ns cette expectative que nous nous attacherons aux théories classiques de 
la valeur-travail à travers trois grands auteurs que sont A. Smith, D. Ricardo et 
K. Marx, puis à la conception dite dichotomique de la valeur à la lumière 
princip→lement des tr→v→ux d’I. Fisher. 
Si les uns cherchent à percer le mystère de la valeur dans la production (valeur 
→↓solue) →lors que le second le cherche d→ns l’éch→nge (v→leur rel→tive), nous 
montrerons qu’ils ont en commun de tr→iter l→ v→leur à l→ m→nière d’une 
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dimension des objets.  A partir des conclusions que nous en tirerons, nous aurons 
les éléments pour circonscrire le champ des phénomènes économiques. Ce sera la 
première étape pour atteindre la formation des grandeurs que notre science 
prend pour objet. 
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Chapitre 1 –  La valeur monétaire et ses propriétés 
 
Introduction 
 
Il est à première vue passablement naïf que de penser atteindre à une théorique 
scientifique de la valeur au moyen de la simple observation des phénomènes 
économiques. Il est en effet parfaitement illusoire de distinguer aussi nettement 
l’o↓serv→teur imp→rti→l qui éch→f→ude et m→nie des concepts et le contenu objectif 
de ces concepts. Retranscrire, après observation, les phénomènes économiques, 
réclamant de circonscrire ce qui relève de l’économique ; définition qu’il n’est 
possi↓le d’→tteindre que p→r un effort d’→↓str→ction s→ns lequel l→ simple 
description n’est p→s même permise. F→ire œuvre scientifique c’est toujours tenir 
un discours dont la visée est de rendre compte rationnellement d’un ensem↓le de 
phénomènes; c’est donc que tout o↓jet d’étude scientifique suppose une posture 
théorique qui doit tout à la fois être jugée du point de vue de sa cohérence interne 
mais également au regard de son pouvoir explicatif, c'est-à-dire, de sa capacité à 
rendre compte des phénomènes de façon à ce que la construction théorique 
trouve, dans sa confrontation aux faits observables, le critère central de sa 
validité. La critique des systèmes scientifiques peut donc trouver une double 
racine, dans une discussion relative à la cohérence logique dudit système – 
critique interne – →ut→nt que  d→ns l→ mise en perspective d’un contenu à visée 
explic→tive →vec les f→its tels qu’ils se présentent s→ns l→ médi→tion du concept – 
critique externe. C→r enfin, si les phénomènes tels qu’ils se livrent 
immédi→tement →u reg→rd de tout un ch→cun ne sont qu’illusion, il incom↓e →u 
discours scientifique d’en fournir l→ preuve, de sorte que, le point de vue du 
profane ne saurait être disqualifié a priori.. Si tout se joue dans ce mouvement 
di→lectique de l’→↓str→ction à l’o↓serv→tion, du sujet à l’o↓jet, et, du moment que 
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le progrès d→ns les sciences est rendu possi↓le, comme l’→ montré I. L→k→tos6, 
d’une concurrence entre p→r→digmes riv→ux, une perspective scientifique 
originale peut être ouverte en partant du plus immédiat pour remonter, au fil du 
raisonnement, à la constitution et à la définition des concepts. Cel→ →fin d’assoir 
l→ possi↓ilité d’un discours scientifique en économie.. 
C’est d→ns cette visée que nous prendrons pour c→dre d’→n→lyse le s→l→ri→t afin de 
dégager quelques constats et de fixer progressivement la définition des concepts. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                          
6 Voir Lakatos, I. (1994). 
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1.1 – Le salariat pour cadre d’analyse 
 
Plutôt que de nous saisir de la question de la mesure économique des choses à 
tr→vers l’étude et l→ discussion des théories les plus l→rgement →dmises sur l→ 
question, nous nous proposons de prendre pour point de dép→rt l’économie telle 
qu’elle se donne à voir. Si notre recherche des fondements de la valeur nous 
mènera au-delà ou en deçà du seul régime salarial7, il reste une porte d’entrée 
privilégiée car il rend plus manifestes et accessibles des questions abstraites et 
équivoques. Aussi, la valeur ne sera-t-elle pas d’em↓lée conçue comme un 
jugement, ou comme le résultat d’un r→pport m→rch→nd, mais comme une 
grandeur monétaire. De même, l’éch→nge ne ser→ p→s d’→↓ord envis→gé à un 
niveau sensément primordial, tel que l’état de nature, mais comme une opération 
économique récl→m→nt le versement d’un s→l→ire, fruit de l’→ctivité de l’homme. 
 
1.1.1 – Le monétaire : cadre de l’économique 
 
Loin de consacrer la primauté de la monnaie, la pensée économique telle qu’elle → 
dominée et domine encore →ctuellement, prend l’ex→ct contre-pied. Les théories 
dites classiques et néoclassiques ont en effet cel→ de commun qu’elles font 
systématiquement dériver le monétaire du « réel », la valeur étant formulée 
indépendamment de tout rapport à la monnaie. Celle-ci n’intervient que d→ns un 
second temps comme un élément purement technique, elle est seulement 
comprise du point de vue de la circulation de la valeur. La monnaie est ainsi 
appréhendée à travers ses fonctions, ou encore, en t→nt qu’équiv→lent génér→l, 
comme le moyen commode d’expression de l→ valeur.  
Aussi peut-on comprendre à p→rtir de cette mise à l’éc→rt de l→ monn→ie l’épithète 
de « classiques » que J. M. Keynes se plaisait à accoler indifféremment à 
                                                          
7 Nous e o s epe da t au fil de ot e t a ail u’u e fle io  su  la aleu  et sa esu e ous  a e 
i a ua le e t, de so te ue, le sala iat s’a e a poss de  u  a a t e g al et u e po t e ie  
supérieure à ce que sa datation historique laisse supposer. 
 
27 
 
l’ensem↓le de ses prédécesseurs, de A. Smith à A. Marshall et A-C. Pigou. Tous 
relèguent le monétaire au rang de phénomène de surf→ce à l→ m→nière qu’ont les 
om↓res de l→ c→verne de Pl→ton de n’être qu’un reflet s→ns ép→isseur de vérités 
primordiales, que seul le rejet des apparences permet de saisir.  
Pour cette raison, la science économique, telle qu’elle est de nos jours largement 
→dmise, f→it princip→lement reposer l’économique sur le seul éch→nge rel→tif 
compris sur le modèle canonique du troc. A. Smith et à sa suite la grande 
m→jorité des économistes, entendent l’économique et son évolution  comme le 
perfectionnement progressif du troc au rythme de la division du travail : 
Cette division du tr→v→il, d’où proviennent t→nt d’→v→nt→ges, n’est à 
l’origine l’effet d’→ucune s→gesse humaine, prévoyant et projetant 
l’opulence génér→le à l→quelle elle donne lieu. C’est l→ conséquence 
nécess→ire, quoique très lente et gr→duelle, d’une cert→ine propension de l→ 
nature humaine qui n’→ point en vue une utilité aussi considérable : la 
propension à changer, troquer et échanger une chose contre une autre. 
(Smith, 1776/1995, p.5) 
Cet exclusion de la monnaie de la détermination de la valeur, qui se traduit par 
une vision dichotomique de l’économique puisqu’elle impose de distinguer le 
« réel » du monétaire, se retrouve dans d’import→ntes conclusions de la 
macroéconomie moderne : 
The static IS–LM can, however, still be used to illustrate the quantity theory 
approach to macroeconomic analysis if both the real rate of interest and 
real income are determined by real, not monetary, forces and the economy 
automatically tends towards full employment. (Snowdon et Vane, 2005, 
p.169) 
Ainsi, l’équili↓re, lieu exclusif de l’o↓jectivité de l→ v→leur, est-il uniquement 
déterminé par des variables « réelles », au point de rencontre de forces 
antagoniques. Mais ces variables « réelles », ces forces, semblent appartenir au 
registre de la métaphore, car bien loin de confirmer la primauté du troc ou des 
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échanges « réels », un reg→rd porté sur l’environnement économique immédiat, en 
régime salarial, ne peut mener qu’→ux const→ts suiv→nts : 
- Les échanges économiques sont réalisés au moyen de la monnaie. 
- Ils ont lieu à l’occ→sion de p→iements et non d’éch→nges réciproques de 
marchandises. 
- L’éch→nge est p→r conséquent rendu possi↓le p→r l→ perception d’un revenu 
monétaire, t→nt et si ↓ien que l→ form→tion et l→ dépense d’un pouvoir 
d’→ch→t correspondent respectivement à l→ form→tion et à l→ destruction 
d’un revenu. 
- L→ monn→ie est l’unique forme en l→quelle est exprimée objectivement la 
valeur des marchandises. 
- Elle est elle-même essentiellement bancaire et consiste en des écritures 
comptables. 
De cette f→çon, c’est tout le paradigme fondé sur le troc qui semble à toute force 
viser à faire entrer la réalité dans un cadre analytique inadéquat. En effet, pour 
constituer une heuristique valable, tout paradigme fondé sur les échanges relatifs 
est suspendu, dans sa validité même, à l’historicité du troc8. Il f→ut en d’→utres 
termes que l→ lecture de l’histoire →u prisme du développement des éch→nges, tel 
que proposée par A. Smith, ne soit pas une simple hypothèse de travail. Se 
prév→loir d’un « comme si », c’est reconn→ître une f→i↓lesse →n→lytique de premier 
ordre, le principe d’économie impos→nt de privilégier l→ théorie restreign→nt →u 
maximum le nombre de ses postulats, ceci d’→ut→nt plus qu’ils sont non 
seulement « irréalistes »9, mais surtout montrés comme erronés d→ns d’→utres 
champs disciplinaires10.  
En effet, la méthodologie dominante en économie prenant appui sur une réalité 
historique, le troc, elle ne peut se soustraire au verdict des historiens au nom de 
                                                          
8 Le troc est historique ou n’est p→s, et son emploi d→ns le dom→ine économique ne peut qu’être 
une référence au fait historique même dans son utilisation comme concept dans une axiomatique. 
9 On s→it à ce titre l’import→nce de l→ philosophie de K. Popper (1978, 2009)  sur la justification 
épistémologique des constructions théoriques dans notre science. 
10 Que l’on pense à l’histoire m→is ég→lement à l→ psychologie →vec p→r exemple →vec les tr→v→ux 
de D Kahneman et A Tversky (1979), ou de la sociologie. 
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l’→n→lyse et du principe de cloisonnement11 des disciplines, car ce n’est pas 
seulement d’un point de vue descriptif, mais bien autant analytique, que les 
postulats de départ sont attaqués12. 
Rem→rquons ég→lement que l→ délimit→tion du ch→mp de l’économique, que 
prévoit la science des échanges relatifs, ne trace pas de frontière disciplinaire 
permett→nt de rejeter hors de son ch→mp, pour des r→isons d’o↓jet et de méthode, 
l’étude des f→its historiques, quel qu’en soit p→r →illeurs l’horizon temporel. Les 
notions d’éch→nge, de c→lcul utilit→riste, de r→tion→lité13, d’→lloc→tion de 
ressources etc. sont insuffisantes à clore de manière hermétique un ensemble de 
phénomène →fin que l’économiste y porte un reg→rd privilégié sur le terr→in de l→ 
science.  
Il n’est à ce titre pas acceptable de traiter comme quantité négligeable certains 
enseignements que l’on doit →ux tr→v→ux des historiens, travaux parmi lesquels 
nous pouvons retenir les plus explicites, et qui tous pointent le caractère infondé 
d’une lecture de l’économique →u prisme exclusif des marchés : 
Un penseur de l→ t→ille d’Ad→m Smith → →v→ncé que l→ division du tr→v→il 
d→ns l→ société dépend→it de l’existence des m→rchés, ou, comme il le dis→it, 
de la « propension [de l’homme] à échanger bien contre bien, bien contre 
service, chose contre autre chose ». De cette phrase devait plus tard sortir 
le concept d’ « homme économique». On peut dire rétrospectivement, 
qu’→ucune interprét→tion erronée du p→ssé ne s’est j→m→is révélée →ussi 
→nnonci→trice de l’→venir. (Polanyi, 2009, p.88) 
                                                          
11 Cloisonnement signifi→nt ici non une spéci→lis→tion et une définition propre de l’o↓jet et de l→ 
méthode,  mais une parcellarisation des connaissances qui interdit de les saisir dans un savoir 
englobant. Poussée dans ses dernières conséquences, ce cloisonnement rend admissible que des 
conclusions de sciences distinctes se contredisent les unes les autres. 
12 La formule de M. Friedman selon laquelle « Pour être importante…une hypothèse doit être 
fausse du point de vue descriptif. » (Friedman, 1953, pp.8-9), ne peut suffire à protéger le 
paradigme dominant fondé sur les deux piliers de l’éch→nge réel (troc) et de l’individu→lisme 
méthodologique. 
13 Un auteur comme R. Boudon reconn→ît, ↓ien qu’il en défende l’intérêt scientifique, le c→r→ctère 
extrêmement large de la notion de rationalité. Elle est en tout état de cause impropre à épouser 
les contours de l’économique puisque son ch→mp d’→pplic→tion est l’ensem↓le des sciences soci→les. 
Ainsi : « La TCR [Théorie du Choix Rationnel] adopte un point de vue particulier sur le 
comportement humain, mais elle explique de façon satisfaisante les phénomènes où son 
axiomatique est réaliste. » (2009, p.102). Réaliste signifiant ici vraisemblable, le critère est celui 
du ↓on sens, et non celui de l→ constitution d’un o↓jet d’étude →ppel→nt une méthode. 
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 La raison en est donnée par le même auteur : 
Si une conclusion s’impose plus nettement que toute →utre →près les études 
récentes sur les premières sociétés, c’est le c→r→ctère immu→↓le de l’homme 
en t→nt qu’être soci→l. […]L’homme agit de manière, non pas à protéger son 
intérêt individuel à posséder des biens matériels, mais de manière à 
garantir sa position sociale, ses droits sociaux, ses avantages sociaux. Il 
n’→ccorde de v→leur →ux ↓iens m→tériels que pour →ut→nt qu’ils servent 
cette fin. Ni le processus de production ni celui de l→ distri↓ution n’est lié à 
des intérêts soci→ux qui g→r→ntissent en définitive que l’ét→pe nécess→ire 
sera franchie. (Ibid, pp.90–91) 
Si l’économique est, comme aime à le souligner K. Polanyi, encastré dans  le 
politique, c’est p→r conséquent que l’→ngle d’→pproche m→croscopique est le plus à 
même de permettre la compréhension des phénomènes économiques. L’enjeu est 
donc conceptuel puisque les notions sœurs d’éch→nge et de m→rché sont, en 
science orthodoxe, des concepts fondamentaux. Aussi est-ce bien la définition de 
l'échange, et avec elle la définition de la valeur comme contenu de l'échange, qui 
se trouve questionnée à travers la remise en cause de la validité du troc comme 
principe régulateur des relations économiques. 
La parabole du chasseur échangeant le fruit de son labeur contre le poisson du 
pêcheur, dans les termes dont ils ont tous deux convenu à la suite d'une libre 
négociation, ne véhicule pas simplement une vision simplifiée des relations 
économiques. Elle est fondamentale en ce qu'elle implique une définition 
univoque de l'échange: il est un rapport interindividuel libre car exempt de toute 
dimension hiérarchique ou organisationnelle14. Son résultat est un transfert de 
propriété. Les relations marchandes sont le tout de l’économique p→rce qu’elles 
sont le tout de la science économique largement admise : 
Le commerce est généralement compris comme un transfert réciproque de 
biens au moyen du marché ; la monnaie est supposée être constituée par 
les ↓iens qui servent d’intermédi→ire pour f→ciliter ces tr→ns→ctions ; aussi, 
                                                          
14 Su  l’i po ta e t op glig e e  s ie e o o i ue des appo ts e ti au , oi  Do k s, P. . 
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selon Karl Polanyi, qu→nd les économistes relèvent l’existence d’éch→nge 
« commerciaux » ils présumeront génér→lement qu’il y → m→rché ; quand il 
y a monnaie, ils présumeront qu’il y → commerce et m→rché ; il s’ensuit 
qu’ils croiront voir des m→rchés où il n’y en → p→s et ils ignoreront des 
formes existantes de commerce et de monnaie dans des sociétés qui, par 
ailleurs de toute évidence, sont dépourvues de marché. (Servet, 1993, 
p.1130) 
L’→uteur comprend ce tropisme du discours économique comme résult→nt 
principalement de la volonté, de ceux qui s'en font les porte-voix, d'accorder aux 
relations mues par l'intérêt individuel une prépondérance telle que soit éludée 
toute relation sociale ne se laissant pas réduire à un principe utilitariste. 
Cela d'autant plus que le modèle canonique du troc est un formidable moyen pour 
évacuer toute trace de souveraineté supra-individuelle, en supprimant la figure 
du prince exerçant son magister économique par la maîtrise de la monnaie. 
Traitant d'un échange expurgé de ce qui fait la singularité de la condition 
humaine en communauté, le théoricien a ainsi les coudées franches pour 
décomposer le global, complexe, pour atteindre le simple, cette particule 
élémentaire qu'est l'individu, libre et autonome.  
Pris d→ns l’ordre de l→ m→rch→ndise, l→ monn→ie est définie p→r ses fonctions, et 
s’il lui est reconnue l→ propriété de rompre l→ dou↓le coïncidence des ↓esoins qui 
caractérise le troc, son introduction15 ne révise p→s l’éch→nge d→ns s→ n→ture. 
Celui-ci consacre une relation bilatérale. Cette définition de l’éch→nge comme 
résult→t d’un vis-à-vis reçoit un l→rge écho d→ns notre science. Si l’éch→nge est 
l’→↓outissement de la confrontation des intérêts contr→ires, c’est que l→ v→leur, 
qui initialement appartient aux représentations des protagonistes, se donne à 
voir à l’issue de cette rel→tion. L→ v→leur est déterminée p→r une simple 
confront→tion. D’un éch→nge-relation ne peut j→illir qu’une v→leur rel→tive, 
autrement dit, qui ne v→ut qu’en r→pport →u point de concorde entre les 
                                                          
15 Ou so  e ge e selo  ue l’o  o çoi e la o aie o e i t i s ue e t politi ue et à la dis tio  
d’u e auto ité particulière ou strictement marchande (option lockéenne dans laquelle la monnaie est appelée 
pa  les a h s et leu  d eloppe e t et ’est pas u ilat ale e t i pos e à eu . 
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éch→ngistes. C’est l’éviction de l→ monn→ie, et avec elle de la dimension sociale et 
politique de l→ rel→tion d’éch→nge, qui l’imposent : 
A travers le tiers monét→ire, c’est ipso f→cto le reste de l→ société qui se 
trouve présent d→ns une rel→tion qui n’est bilatérale qu’en →pp→rence ; par 
contre, en supposant des échanges sans monnaie, il est impossible 
d’inscrire cet éch→nge d→ns une tot→lité sociale. La souveraineté est niée. 
(Servet, 2001, p.28) 
C’est →lors l→ question de l→ reconnaissance sociale de la valeur qui est laissée 
d→ns l’om↓re, et qui semble condamnée à demeurer sans réponse. Sans cette 
reconn→iss→nce, rien n’→utorise à étendre le champ de validité de la valeur, issue 
de l’entente entre deux individus, au-delà du ↓inôme qu’ils constituent. Toute 
extension d→ns l’esp→ce soci→l, m→is ég→lement d→ns le temps, de l→ v→leur 
d’éch→nge →ssociée à ch→cun des ↓iens et services, est dénuée de fondement. Elle 
est abusive. Il est ainsi visible que le problème de la formation des grandeurs 
économiques est sous-jacent →ux notions d’éch→nge et de m→rchés.  
Si les grandeurs économiques peuvent être dites o↓jectives, c’est a minima 
qu’elles s’imposent →ux individus et qu’elles ne sont p→s révis→↓les à l’envie, selon 
les préférences de chacun. 
C’est donc tout à l→ fois →ux pl→ns historique et épistémologique que l→ question 
de la monnaie est centrale, notamment en ce qu’elle permet de contester 
l’emprise tot→lis→nte de l→ logique m→rch→nde d→ns notre f→çon d’envis→ger la 
ré→lité économique. C’est d→ns cette optique que nous empruntons à J. M. Servet 
un fr→gment de l→ conclusion d’une étude cons→crée pour p→rtie →u st→tut de l→ 
monnaie d→ns l’œuvre de K. Pol→nyi : « La leçon essentielle est de penser la 
monnaie comme un a-priori théorique et un antécédent historique des relations 
marchandes et non comme leur résultante » (Servet, 1993, p.1148). 
C’est ce st→tut primordial de la monnaie qui en fait la condition pour penser 
l’économique16. A suivre cette invite, il convient d’→ppréhender le monét→ire 
                                                          
16 Nous entendons montrer, mais cela à la suite de nombreux développements, que la monnaie est 
au sens fort la condition de possibilité du discours scientifique en économie. 
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comme le cadre au sein duquel la pensée scientifique doit se situer et avancer ses 
thèses.  
A cela nous entendons apporter une justification rigoureuse et nous en tirerons 
toutes les conséquences, notamment du point de vue méthodologique. Si les 
problèmes économiques doivent être résolus par la science économique, la 
référence à des auteurs comme K. Pol→nyi permet né→nmoins d’ét→↓lir l→ 
légitimité d’une dém→rche ouvr→nt sur des considér→tions à première vue 
trivi→les, dém→rche qui → entre →utres qu→lités l’→v→nt→ge de ne p→s suspendre 
son appareil méthodologico-conceptuel à une lecture de l’histoire tirée de 
l’im→gin→ire de quelque auteur de la fin du XVIIIème siècle.  
Notre démarche procède à re↓ours en ce qu’elle prend pour point de dép→rt nos 
économies monétaires afin d’en rendre compte p→r le r→isonnement, en un mot, 
de les expliquer. 
 
1.1.2  – Les enjeux d’une interrogation sur la monnaie 
 
M→lgré l’import→nce de ces remarques liminaires, là n’est p→s l’essentiel d’une 
réflexion qui, à tr→vers l’œuvre de J.M. Keynes, apparaît comme hors champs, et 
que l’on peut r→m→sser p→r cette question si↓ylline : pourquoi, alors que dans nos 
économies salariales le monétaire est la forme des phénomènes économiques tels 
qu’ils se présentent à nous, ne p→s prendre l→ monn→ie pour point de dép→rt de 
l’ét→↓lissement d’une théorie économique? Autrement formulé, pourquoi 
s’évertuer à chercher du côté de la psychologie individuelle, ou de l’histoire des 
sociétés, des frontières analytiques qui apparaissent immédiatement tracées par 
le monétaire ; la monnaie étant, encore une fois, la forme en laquelle 
l’économique se donne à voir ? 
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Ce que J.M Keynes a parfaitement identifié est que, tant que la monnaie est 
traitée comme un intermédiaire au sein des échanges relatifs17, comme un 
adjuvent permettant de rompre avec la nécessaire double coïncidence des besoins 
propre au troc, l’→n→lyse ne peut progresser : 
Something which is merely used as a convenient medium of exchange on 
the spot may approach to being money, inasmuch as it may represent a 
means of holding general purchasing power. But if this is all, we have 
scarcely emerged from the stage of barter. (Keynes, 1936 / 2011, p.3) 
Ce ser→it se méprendre que de voir en cette →ssertion une rem→rque d’ordre 
strictement historique, elle est davantage méthodologique, voir épistémologique. 
En effet, la mise en exergue de la rupture nécessaire vis-à-vis du cadre 
analytique du troc passe, selon J.M Keynes, par le refus de voir la monnaie 
comme s’inscriv→nt d→ns ce c→dre, à l→ m→nière d’un simple instrument →giss→nt 
comme « lubrifiant des échanges ».  Il faut que la monnaie soit saisie de sorte 
qu’elle puisse rendre compte du c→r→ctère éminemment soci→l de l’éch→nge, ce qui 
peut se faire en la comprenant comme ce par quoi le produit individuel accède à 
une définition sur l’ensem↓le soci→l et s’impose, sous les tr→its de l→ v→leur 
objective, à tout un chacun. Ainsi, le fait que J.M. Keynes tienne d’→↓ord l→ 
monnaie pour une unité de compte montre combien sa démarche relève de la 
question de la mesure en économie :  
Money itself, namely that by delivery of which debt-contracts are 
discharged, and in the shape of which a store of General Purchasing Power 
is held, derives its character from its relationship to the money of account, 
since the debts and prices must first have been expressed in terms of the 
latter. (Keynes, 1930, p.3) 
C’est ce à p→rtir de quoi v→ s’opérer la rupture vis-à-vis des →uteurs qu’il renvoie 
dos à dos en les affublant de l’épithète de « classiques ». Classiques sont les 
                                                          
17 Selon J. M. Servet. Le troc primitif, un mythe fondateur d’une approche économiste de la 
monnaie. Op.cit,  le troc est un mythe qui donne à voir la monnaie comme résult→nte de l’éch→nge. 
Elle est seconde, inessentielle vis-à-vis du monde des éch→nges m→rch→nds. C’est précisément en 
cela que la parabole tient bien davantage de la fable. 
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économistes qui prennent pour objet le troc, dont les éch→nges réels sont l’→utre 
dénomination, non l’économie telle qu’elle est manifestement. 
Cette posture analytique est confirmée au sein de son maître ouvrage, la théorie 
générale, →u moment de l→ définition des concepts. Le pro↓lème de l’unité de 
mesure fait surface à travers les difficultés que rencontrent des auteurs comme 
A.C. Pigou et A. M→rsh→ll lorsqu’il s’→git de s→isir ce qu’ils nomment le dividende 
national, et qui correspond à la mesure du revenu réel, équivalent monétaire du 
produit global.  
Ce dividende national est donc sensé mesurer le volume de la production 
courante, m→is ce volume n’est en rien une qu→ntité homogène et il est par 
conséquent impossible de lui faire correspondre une valeur autre que monétaire : 
On this basis an attempt is made to erect a quantitative science. But it is a 
gr→ve o↓jection to this definition for such → purpose th→t → community’s 
output of goods and services is a non-homogeneous complex which cannot 
be measured, strictly speaking, except in certain cases, as for example 
when all the items of one output are included in the same proportion in 
another output. (Keynes, 1965, p.38) 
La difficulté essentielle est alors de trouver une unité commune dans laquelle 
comparer les efforts humains. Elle se fait plus pressante encore si l’on entend 
tirer l→ mesure du produit de l’→ddition nette en capitale que celui-ci requiert : 
Quelle base comparative peut-on envisager entre des →rticles d’équipement 
nouveaux produits au cours de la période, et les articles anciens affectés par 
l’usure ? On ne peut atteindre à un produit national sous une expression 
quantitative, sauf encore une fois à passer par la forme monétaire. On sait que la 
solution sera cherchée par J.M. Keynes du côté de la définition de l’unité de 
salaire. C’est le seul moyen de rendre comparables des activités hétérogènes : 
In dealing with the theory of employment I propose, therefore, to make use 
of only two fundamental units of quantity, namely, quantities of money–
value and quantities of employment. The first of these is strictly 
homogeneous, and the second can be made so […]. We shall call the unit in 
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which the quantity of employment is measured the labour-unit; and the 
money-wage of a labour-unit we shall call the wage-unit. (Keynes, 1936 
/1965, p.38) 
Les individus p→rticipent donc à l’offre de tr→v→il d→ns l’ex→cte mesure de leur 
rémunération. Il nous semble ainsi permis de considérer que J.M. Keynes prend 
pour point de départ de son analyse la forme en laquelle les marchandises sont 
rendues homogènes, c’est-à-dire, la forme à partir de laquelle un discours 
scientifique est possible. Cette forme est monétaire. 
Néanmoins, J.M. Keynes ne v→ p→s jusqu’à  accepter une évaluation de la valeur 
à partir du revenu, il reste attaché à la productivité marginale comme raison de 
l’éc→rt de rémunér→tion entre les tr→v→illeurs. S’il y → éc→rt de rémunér→tion c’est 
qu’il y → éc→rt de productivité, et l’→uteur est contraint de justifier l’éc→rt observé 
de la productivité, à même niveau de rémunération, par un différentiel de 
rendement de l’équipement. 
 
1.1.3 – Les éléments d’une économie monétaire de production 
 
Au-delà de l→ seule question monét→ire, l’économie tr→nsp→r→ît 
traditionnellement largement appauvrie, amputée de ce qui la caractérise en 
propre. A↓sence de profit m→croéconomique, →↓sence d’entrepreneur, →↓sence de 
rapport de force dans la répartition de la valeur, absence même de production si 
l’on définit, à la suite de L. Robbins (1947), la science économique comme la 
science de l’→llocation optimale des ressources18. Autant de carences pourtant 
assumées par des auteurs de premier plan comme M. Friedman : 
Despite the important role of enterprises and of money in our actual 
economy, and despite the numerous and complex problems they raise, the 
central characteristic of the market technique of achieving co-ordination is 
                                                          
18 En ce sens, comme le souligne A. Parguez (1996), le paradigme classique – au sens de J. M. Keynes – est celui 
de la rareté, paradigme contre lequel J. M. Keynes sera le premier à véritablement  se lever. 
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fully displayed in the simple exchange economy that contains neither 
enterprises nor money. (1990, p.3) 
Cette réduction de l'économique à un problème d'allocation de dotations initiales 
dont l'origine n'est pas interrogée, fait explicitement écho à cette idée déjà 
évoquée consistant à réduire l'épaisseur sociale des relations d'échange à la 
simple rencontre de propriétaires.  
La perspective est celle du commerçant qui s'efforce d'obtenir le meilleur prix 
pour la marchandise qu'il propose à la vente. Il est ainsi pleinement 
compréhensible que nombre de théoriciens ont pensé trouver, dans la lecture de 
l'économique au prisme exclusif de rapports quantitatifs d'objets échangés les uns 
contre les autres, de quoi assoir l'autonomie de l'économie en tant que discipline 
scientifique. Cette approche se figure des forces de négociations libres échappant 
à la hiérarchie sociale et aux luttes pour la répartition de la valeur que celle-ci a 
pour fonction de juguler. D’où l’→pp→uvrissement de l→ question de l→ rép→rtition : 
« Ne voit-on pas à l’œuvre des forces sociales qui produisent les conditions sociales 
et économiques de la production, de l’échange et de la répartition, qui pèsent sur 
les institutions qui les encadrent ? » (Dockès, 1999, p.2). 
D→ns le c→dre de l’éch→nge génér→lisé, le conflit est dissous en une question 
d'arbitrage et d'allocation par chacun de son propre capital humain, et la 
répartition est contenue dans des entités premières, dans le sens où elles sont 
données et non produites. C’est dire que la mesure marchande de la valeur, si 
mesure il y →, est une rép→rtition. L’éch→nge génér→lisé fond les deux questions 
en une seule. La valeur est suivie dans les échanges mais la question de sa 
rép→rtition est comme écr→sée p→r le principe d’équiv→lence qui les régit. Puisque 
tout s'échange à sa valeur véritable, les travailleurs reçoivent en rémunération la 
valeur exacte de leur apport productif, de même, le capitaliste est il justement 
rémunéré à hauteur du risque qu'il encourt dans l'entreprise dont il est partie 
prenante. Étant égaux en tant qu'agents économiques, les individus fournissent 
l'identité primordiale sur lequel le raisonnement peut prendre appui: tout 
individu est égal à n'importe quel autre, ils sont les particules d'un même 
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ensemble homogène dont le marché trace les frontières. C’est donc « dans » 
l’individu seul qu’est cherchée réponse au mystère de la valeur. 
Contre pareil démarche, il est possi↓le de f→ire rem→rquer qu’un premier rapport 
de nature conflictuel se joue pourtant dans les rapports de production, au 
moment du versement des salaires pour en déterminer le montant, et un second, 
sur les marchés, lieu où l'entrepreneur fixe un prix de vente lui permettant la 
réalisation d'un profit. Évacuer le premier temps de la répartition pour 
n'envisager que le second, à travers l'échange marchand, revient en fait à évincer 
la question de la répartition de la valeur. La répartition contredit le caractère 
définitif de la distribution, elle ne peut donc se comprendre que dans un jeu 
d’→ller-retour. 
C’est précisément ce que J.M. Keynes propose à tr→vers le projet d’une économie 
monétaire de production, par lequel « Il s’agit de considérer que l’économie “où 
nous vivons réellement”, selon son expression, est de nature monétaire, donc 
différente de l’économie de nature réelle dont traite la science traditionnelle » 
(Barrère, 1990, p.13). Les questions de la valeur et de sa répartition, soit des 
grandeurs économiques et de leurs catégories, y trouvent une articulation 
nouvelle. 
C’est que, à f→ire l’économie du réel tel qu’il se présente immédi→tement, l→ 
science économique « classique », en vient à tr→iter d’un o↓jet en des termes 
contr→ires à l’expérience quotidienne. C’est donc qu’il n’est p→s simplement 
question du réalisme des hypothèses sous-jacentes à tel ou tel modèle, à telle ou 
telle démonstr→tion, m→is de l→ définition même de l’o↓jet que l→ science 
économique se propose d’épouser. Le projet de J. M. Keynes est pour cette raison 
radicalement novateur : 
Accordingly I believe that the next task is to work out in some detail a 
monetary theory of production, to supplement the real–exchange theories 
which we already possess. At any rate that is the task on which I am now 
occupying myself, in some confidence that I am not wasting my time. 
(Keynes, 1933 / 1973, p.411) 
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Un tel projet porte en lui les éléments pour une révolution épistémologique, J.M. 
Keynes offrant ainsi de voir la réalité « de l’autre bout de la lorgnette », pour 
reprendre l’expression de T.S. Kuhn (1962 / 2008). C’est en effet rien moins que la 
totalité de l’→pp→reil conceptuel de ses prédécesseurs que J. M. Keynes entend 
dépasser : 
The idea that it is comparatively easy to adapt the hypothetical 
conclusions of a real wage economics to the real world of monetary 
economics is a mistake. It is extraordinarily difficult to make the adaption, 
and perhaps impossible without the aid of a developed theory of monetary 
economics. (Keynes, 1937, p.410) 
C→ n’est →insi qu’à l’initi→tive de J. M. Keynes que la théorie économique trouve 
vérit→↓lement à s’ém→nciper du c→rc→n analytique imposé par le troc. C’est en ce 
sens qu’il → pu prétendre écrire une page nouvelle de la science économique : « I 
believe myself to be writing a book on economy theory which will largely 
revolutionize – not, I suppose at once but in the course of the next ten years – the 
way the world thinks about economic problems » (Keynes, cited in Snowdon et 
Vane, 2005, p.13). 
En romp→nt →vec l’idée de neutralité de la monnaie et en affirmant le rôle central 
de l’entrepreneur dans nos économies salariales, J.M. Keynes invite à resituer 
valeur et monnaie dans la production. C’est tout le sens de l’ « économie 
monétaire de production » qui permet rien de moins que l’émergence d’un 
paradigme nouveau et à même de rendre compte de l→ ré→lité telle qu’elle se 
présente aux yeux de tous. Cette notion de paradigme est pour nous central, car 
comme l’a montré I. Lakatos (1994), toute évolution dans le domaine des sciences 
résulte de l→ concurrence de progr→mmes de recherche riv→ux de sorte qu’un 
progr→mme ne ser→ considéré comme dép→ssé que pour →ut→nt qu’un progr→mme 
émergent est à même de solutionner les problèmes sur lesquels le paradigme 
jusque-là dominant bute invariablement. La recherche des fondements, la 
question des concepts et de l’o↓jet de l→ science économique sont pour cette r→ison 
essentielles. 
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Comme nous le disions, l’économie monét→ire de production correspond à la 
notion  de paradigme émergent, à condition qu’en soit définie rigoureusement, et 
sans équivoque, la colonne vertébrale conceptuelle, dont le socle est le couple 
production, valeur. Il faut en effet le produit et identiquement la valeur avant 
que d’envis→ger toute →utre opér→tion économique. 
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1.2 – La production : moment et lieu de la valeur. 
 
L→ perspective d’une économie monét→ire de production ouverte p→r J. M. Keynes 
est celle d’une articulation nouvelle entre monnaie et production. En comprenant 
l’économique comme une succession de formation et de dépense de revenus, elle 
situe la réflexion au niveau de la création et de la consommation du produit en 
monnaie. Moment logiquement premier, c’est à travers la production que la 
question de la valeur et de sa nature semble devoir être posée. 
 
1.2.1 – La valeur comme création nette.  
 
La fable du troc, est nous l’→vons dit, l→ pierre de touche d’une heuristique 
scientifique qui invite à envisager l’économique au prisme exclusif des 
perspectives et des intérêts commerciaux. Cette perspective enferme 
l’économique d→ns l’interindividuel, d→ns des r→pports de négoci→tion, et l→isse 
échapper une opération pourtant singulière et logiquement première : la 
production. Elle est, en tant qu'acte de création, reléguée hors champ. C’est 
pourtant  en elle que la formation des grandeurs économiques semble se jouer : 
produire un ↓ien ou un service en économie, c’est le f→ire n→ître comme objet-
valeur. 
Si l’on souh→ite s→isir l’enjeu d’une définition rigoureuse de l→ production, il est 
pertinent de concevoir la démarche classique, dont on peut considérer la théorie 
de K. Marx comme le point d’orgue, comme l→ recherche d’une nécessité à l’œuvre 
dans la détermination de la valeur19. Cette démarche étant par nature une 
recherche des rel→tions c→us→les, l’ensem↓le des →uteurs cl→ssiques ont cel→ de 
commun qu’ils identifient l→ production comme étant la source exclusive de la 
v→leur. Comprendre ce qu’est produire, c’est permettre de saisir la cause 
principielle de l→ v→leur économique des choses, et c’est sur cette prétention de 
                                                          
19 Ce point est développé et mis en évidence par E. Sadigh (2001). 
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mettre au jour une détermination univoque de l→ v→leur que se fonde l’→m↓ition 
scientifique des théoriciens classiques, de A. Smith à K. Marx. A l’opposé de cette 
perspective analytique, les m→rgin→listes, que l’on pense à L. W→lr→s ou à l’école 
autrichienne de K. Menger, entendront dépasser ce projet en f→is→nt de l’éch→nge 
le lieu unique de la valeur, valeur qui ne sera plus dès lors appréhendée que 
comme « révélation », soit comme r→pport qu→ntit→tif entre l’ensem↓le des 
m→rch→ndises (système de prix rel→tifs) que seul l’éch→nge effectif permet de 
rendre manifeste.  
Un second point est essentiel pour permettre de saisir l’enjeu scientifique que 
revêt une définition rigoureuse de la production. Selon la tradition classique, la 
v→leur n’est s→isiss→↓le que d→ns le mouvement de s→ cré→tion, si bien que la 
mesure du produit p→sse logiquement p→r l’utilis→tion des f→cteurs de production 
comme unité de mesure de celui-ci. Toute autre option réduirait 
imm→nqu→↓lement l’→ppréhension de l→ v→leur à une simple tr→nsmission, 
transmission rendue m→nifeste sur le m→rché, lieu où l’ensemble des 
m→rch→ndises ne s’éch→ngent entre elles que d→ns un r→pport de stricte 
équivalence. C’est ↓ien là une f→i↓lesse consu↓st→ntielle à l→ science économique 
largement admise et diffusée : « The first [topic] is that orthodox analysis applies 
in the main to problems of the allocation given resources, and not to the creation 
or accumulation of goods or services through time » (Hodgson, 1991, p.152) 
Aussi, si l’éch→nge est défini comme équilibre entre deux valeurs qui se font face, 
seule l→ production fournit l→ clef de compréhension de l’origine de ces v→leurs et 
donc de leur détermination logique. D’où l→ suspension du projet scientifique à l→ 
compréhension de la production, en lien avec la problématique de la mesure. En 
effet, s’en référer exclusivement à l’éch→nge c’est, d’un point de vue classique, 
renoncer à tout projet scientifique en économie, puisque cela consiste, en dernière 
analyse, à laisser au marché le soin de révéler les rapports dans lesquels les 
m→rch→ndises s’éch→ngent entre elles, et à identifier seulement par suite ces 
rapports aux valeurs des marchandises en question. C’est pour cette raison se 
rendre coup→↓le d’un contresens logique : ç→ n’est p→s seulement p→rtir de l’effet 
pour remonter à l→ c→use, c’est prendre l’effet pour l→ c→use. 
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Si donc la valeur ne peut être saisie que dans la production et si toute production 
est création, il est nécessaire de définir la production comme mouvement de 
donation de la valeur. Or, la valeur est une représentation axiologique 
proprement humaine qui, vis-à-vis des phénomènes « naturels », constitue une 
série parfaitement indépendante : il est tout à fait illusoire de p→rtir de l’o↓jet 
pour atteindre sa valeur. De même qu’il est impossible de remonter des 
phénomènes à l’être d→ns un perpétuel regressus, il est impossible de remonter de 
l’o↓jet à s→ v→leur. Lorsque l→ science économique s’intéresse →ux ↓iens20, il est 
déjà « trop tard » pour statuer sur la valeur, car elle ne considère que des objets 
physiques appartenant à un ensem↓le n’→ccueill→nt →ucune détermin→tion 
proprement économique. Il ne consacre que des phénomènes étrangers à la 
dimension « valeur ». C’est ce qu’illustre G. Simmel lorsqu’il note qu’il n’existe 
aucune homologie entre dimension valeur et qualités naturelles, raison pour 
laquelle « D’innombrables fois, la nature anéantit ce qui pourrait prétendre, vu sa 
valeur, à une durée maximale » (Simmel, 2009, p.22). 
Pour →ut→nt, si l’esp→ce « valeur » et le monde « naturel » définissent des séries 
indépendantes du point de vue de la mesure, ils entretiennent néanmoins une 
structure commune : pour réaliser une valeur, il est nécess→ire d’agir dans la 
sphère des phénomènes physiques, d’entretenir une rel→tion p→rticulières avec le 
monde des « choses ». En un mot, il est nécessaire de se livrer à une activité 
physique qui en tant que telle décrit un processus: la production. La production 
est ainsi vue par les classiques comme le moyen de l→ cré→tion d’un esp→ce 
« valeur » indépendant de la série des phénomènes physiques. Or, si la création 
de matière est réservée aux thaumaturges, il demeure un acte par lequel 
l’homme p→rvient à soumettre l→ n→ture, →xiologiquement neutre, à l’ordre de ses 
désirs : la donation de forme. Produire c’est donc informer l→ n→ture de sorte 
qu’elle se conforme →ux visées hum→ines, où, pour le formuler →utrement, c’est 
couler la matière dans une forme utile. 
Mais la disjonction des séries « valeur » et « phénomènes physiques » constitue un 
obst→cle rend→nt l→ recherche difficile. C’est que les o↓jets produits ne permettent 
                                                          
20 Si es ie s so t le o te u d’u e allo atio  i itiale ils sont « posés » là et demeurent imperméables au 
ega d de l’ o o iste. 
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pas au scientifique de se prononcer sur leur participation ou non participation au 
produit global. Il faut user de critères qui ne sont pas physiques. Ainsi, A. Smith 
considère-t-il que ce qu’il désigne p→r c→pit→l fixe, à s→voir « les matière premières 
qui servent à l’entretien des machines et instruments » et « le produit du travail 
nécessaire à la transformation de ces matières en la forme valeur »21 (cited in 
Luxem↓ourg, 1972, p.49), n’entre p→s d→ns le produit de l→ n→tion. L→ r→ison qui 
est donnée est que ces objets ne sont destinés, du fait de leur nature, à aucune 
consommation. Le critère est finaliste22 mais se prononce à partir des caractères 
physiques du bien et non sur sa « dimension » spécifiquement économique. Pour 
cette raison, A. Smith doit-il se reprendre et admettre que « les parties de valeur 
du capital fixe qui représentent les salaires des ouvriers et le profit des 
capitalistes » (Ibid., p.49) entrent dans la composition du revenu net. Le produit, 
création net, est finalement appréhendé à travers lui23.  
Le critère finalement retenu est débarrassé de toute référence  aux qualités 
physiques des ↓iens, il ne s’→tt→che qu’à l’→spect monét→ire des choses. La 
production est la création d’un revenu net d→ns l→ société, et ce revenu est par 
nature monétaire. Il se décompose en salaires, profits et rentes, et non 
directement, ni premièrement, en biens de consommation, capital et terres. 
Ce que l’on trouve chez les grands auteurs classiques24 se retrouve dans les 
théories modernes25 et pénètre la comptabilité nationale, soit la façon dont est 
« enregistrée » la valeur. Ainsi de la catégorie de consommation intermédiaire 
qui, pour être exclue du produit glo↓→l, ne l’est p→s en r→ison des propriétés 
physiques des o↓jets qu’elle recouvre. Deux o↓jets en tout point sem↓l→↓les dont 
l’un sert en consomm→tion intermédi→ire, et l’→utre p→sse en consomm→tion 
fin→le, ↓ien qu’identiques →u pl→n physique, sont deux o↓jets économiques ↓ien 
distincts. C’est p→rce que le premier représente un coût pour l’entreprise, c→r il 
                                                          
21 On aura reconnu là le capital constant de K. Marx 
22 Il a o e e  e se s elui de l’utilit . 
23 Ce ui ’i pli ue pas ue la aleu  soit de atu e o tai e, de ela il e se a uestion que par après. 
24 Notre étude se porte principalement sur A. Smith, D. Ricardo, J-B. Say,  et K. Marx chez qui il est à noter que 
la distinction conceptuelle entre produit et revenu est la plus marquée et la plus lourde de conséquence. 
25 Il peut être remarqué que la notion de productivité, du travail comme du capital – oi  le o ept d’effi a it  
marginale du capital –, est définie à partir de son résultat monétaire. La productivité est en dernière analyse la 
capacité à produire un revenu selo  u e e tai e effi a it  ue l’o  e te d esu e . 
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n’est p→s issu de s→ production propre, et qu’elle n’est vérit→↓lement p→yée qu’une 
seule fois, en bout de course, par le consommateur, que sa valeur économique 
sera déduite de la valeur des ventes de l’entreprise pour en déterminer l→ v→leur 
net dégagée de son activité. C’est l→ v→leur →joutée. Elle est à la fois le produit 
global nouvellement créé dans la période, et l’ensem↓le des revenus nets générés 
par la production. 
Cependant, si la valeur se donne à voir en monnaie dans le revenu, la question de 
sa mesure reste entière. Il convient de remonter à la source du revenu. 
Comprendre la détermination de la valeur suppose en effet d’identifier l→ r→cine 
commune à l’ensem↓le des o↓jets-valeurs. Or, il apparaît rapidement que 
l’ensem↓le des m→rch→ndises produites ont en commun de procéder d’une →ctivité 
humaine singulière : le tr→v→il en t→nt qu’il produit des ↓iens et services, m→is 
également, et dans le même « mouvement »,en t→nt qu’il produit un revenu. 
 
1.2.2 – Le travail à l’origine de la valeur 
 
C’est p→r le tr→v→il que l’homme se rend c→p→↓le de soumettre l→ n→ture à ses 
désirs, c’est donc p→r le tr→v→il qu’il « arraisonne » l→ m→tière, qu’il imprime sur 
elle une forme pour son propre us→ge. C’est p→r le tr→v→il, t→nt physique 
qu’intellectuel, que l’homme se rend, suivant la formule de R. Descartes, « comme 
maître et possesseur de la nature ». Les outils de production, le capital physique, 
ne jou→nt qu→nt à eux qu’à titre de moyens, ils sont les instruments p→r lesquels 
le ↓ien, en t→nt qu’o↓jet physique, remplit certaines propriétés ou 
caractéristiques. Ils ne sont pas productifs dans le sens où ils ne concourent pas à 
la détermination de la forme en laquelle la matière est « coulée » à l’issue de 
l’→ctivité productive. Avec une certaine emphase, Thompson affirme-t-il ainsi 
que : 
Wealth is produced by labor: no other ingredient but labor makes any 
o↓ject of desires →n o↓ject of we→lth […] Without l→↓or there is no we→lth. 
Labor is its distinguishing attribute. The agency of nature constitutes 
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nothing an object of wealth: its energies are exerted altogether equally and 
in common, in the production of all the means of enjoyment or desire, 
whether objects of wealth are not objects of wealth Labor is the sole parent 
of wealth. (Thompson, 1824, pp.6-7) 
L’exclusivité du tr→v→il d→ns l→ détermin→tion de l→ v→leur – bien que dans cet 
extrait il soit question de richesse –, n’est p→s gr→tuite, elle est →ppuyée p→r le ↓on 
sens. Les choses n’ont p→s de v→leur en elle-même, c’est cert→in, m→is elles ne 
sont pas davantage des richesses du seul f→it qu’elles sont →ppréciées. Ce n’est 
p→s p→rce que j’→pprécie de me rendre en forêt que l→ forêt reçoit p→r là une 
définition économique. Si la nature participe à la production, c’est comme énergie, 
support matériel, c’est le tr→v→il seul qui enf→nte l→ richesse26. La forêt n’est une 
richesse qu’en un sens restreint, d→ns l→ mesure où les services d’entretien et 
autres sont payés et consommés. 
Cette conclusion est encore renforcée p→r l’→rgument d’→ntériorité. Celui peut 
s’énoncer de la façon suivante : Les outils de production procèdent eux-mêmes 
d’un tr→v→il →ntérieur, tant et si bien que derrière la valeur du capital se trouve 
toujours l’œuvre d’un tr→v→il27. Selon J. Robinson, la prétendue productivité du 
capital est une façade qui cache la source unique de la valeur, le travail : « le 
caractère productif d’une unité de capital réside en ce qu’une unité de travail qui 
fut dépensée à un certain moment du passé a plus de valeur aujourd’hui qu’une 
unité dépensée aujourd’hui, parce que ses fruits sont arrivés à maturité » 
(Robinson, 1984, p.101). 
Suivant ce raisonnement, et pren→nt pour →ppui l’origine historique de l→ v→leur 
→fin d’en formuler une définition épurée, A. Smith imagine un état primitif de 
l’économie d→ns lequel →ucune →ccumul→tion du c→pit→l n’est o↓serv→↓le. Sont 
alors jetées les fondations d’une théorie de l→ valeur fondée sur le travail : 
Le produit du travail appartient tout entier au travailleur, et la quantité 
de travail communément employée à acquérir ou à produire un objet 
                                                          
 
27 La notion de capital naturel est à ce titre ambigüe puisque le terme de capital suppose que la nature a été 
p oduite pa  l’ho e. 
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échangeable est la seule circonstance qui puisse régler la quantité de 
travail que cet objet peut communément acheter, commander ou obtenir en 
échange.  (Smith, 1776 / 1995, p.66) 
Même à concevoir une économie plus avancée, il apparait que le capital est lui-
même mis en branle par le travailleur. Par ce que Böhm-Bawerk nomme détour 
de production, le recours à des instruments plus ou moins sophistiqués est  le 
moyen pour produire des v→leurs d’us→ge en nom↓re et en qu→lité supérieurs dont 
le travailleur est le destinataire final. De sorte qu’il rejoigne J. Ro↓inson en 
refusant au capital son caractère  productif : « Literally to ascribe to capital a 
power of producing value is thorougly to misunderstand the essential nature of 
value, and thoroughly to misunderstand the essential nature of production » 
(Böhm–Bawerk, 1903 / 1922, p.134). 
 En dernière analyse, La production se fait donc par et pour les travailleurs. 
Ces remarques de surface demandent un éclaircissement quant à la définition du 
concept de valeur. En effet, le terme de v→leur désigne à l→ fois  l’év→lu→tion ou 
l’→ppréci→tion que ch→cun peut formuler à l’ég→rd d’un ↓ien p→rticulier, et l→ 
condition o↓jective de l’éch→nge. 
Cette épineuse question du rapport entre la valeur-utilité et la valeur objective se 
trouve formulée sous les traits du « p→r→doxe de l’e→u et du di→m→nt » qui n’est 
que l’expression du c→r→ctère mutuellement contr→dictoire des deux 
« dimensions » de l→ v→leur. Un ↓ien comme l’e→u, peut être extrêmement 
« utile », et n’être que d’une f→i↓le v→leur m→rch→nde. D. Ricardo, reprenant A. 
Smith, rappelle ainsi que : « Les choses, dit encore Adam Smith, qui ont le plus de 
valeur d’utilité n’ont souvent que fort peu ou point de valeur échangeable, tandis 
que celles qui ont le plus de valeur échangeable ont point ou peu de valeur 
d’utilité » (Ricardo, 1817 / 1971, p.25). 
La réponse des →uteurs cl→ssiques à cette →porie ser→ d’éc→rter, →u moins d→ns un 
premier temps, l→ v→leur d’us→ge comme non pertinente c→r extérieure à la valeur  
« réelle » en raison de sa nature même : elle relève de la libre appréciation 
individuelle. En rev→nche, l→ v→leur d’éch→nge est m→nifestement o↓jective, elle 
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impose →ux prot→gonistes de l’éch→nge les conditions d→ns lesquelles celui-ci peut 
avoir lieu. C’est cette v→leur qui ser→ prise pour o↓jet d’étude. 
Si les théoriciens ont pour projet d’expliquer l→ v→leur, c’est donc qu’ils entendent 
d’→↓ord p→r là sa teneur objective, non s→ v→leur d’us→ge, qui n’est donnée que par 
surcroît. Il est ainsi →dmis que l→ v→leur joue à l→ f→çon d’un centre de gr→vité, de 
sorte que, les préférences exprimées sur les marchés se rencontrent en des 
rapports qui ne divergent jamais durablement de celle-ci. Ainsi, dans la théorie 
de la valeur-travail, l’utilité est comme annexée à une valeur fondamentale.  
L→ résolution de l’→porie est donc toute entière donnée dans un syllogisme qui 
n’est →u juste qu’un postul→t : L→ v→leur d’éch→nge ne s→ur→it s’éc→rter 
durablement de la valeur « naturelle », qu’il f→ut entendre comme teneur 
« réelle » en travail et qui est son corps véritable. 
D’→utre p→rt, l→ v→leur utilité et l→ v→leur d’éch→nge se trouvent être en un 
rapport exactement analogue à celui qui lie le travail au capital. Bien que le 
c→r→ctère utile d’une m→rch→ndise soit indispens→↓le à l→ rendre éligi↓le à 
l’éch→nge, et donc à lui conférer une v→leur économique, l’utilité n’entre p→s d→ns 
la détermination objective de cette valeur. Elle en est une condition, non un 
déterminant. De la même façon, et pour les mêmes raisons, le capital est certes 
indispensable à la production en tant qu’→ctivité physique concrète, il ne dispute 
en rien →u tr→v→il l’exclusivité de l→ détermin→tion du produit comme v→leur. 
Celle-ci comprise comme dériv→nt du tr→v→il, s’offre →u théoricien l→ possi↓ilité de 
résoudre le paradoxe du caractère dual de la valeur. Les deux pôles de la valeur 
sont pour ainsi dire conciliés en un centre stable : le prix « naturel » : « The 
natural price…is, as it were, the central price, to which the prices of all 
commodities are continually gravitating » (Smith, cited in Dobb, 1973, p.4). 
Il est →lors possi↓le d’→ttri↓uer à une même unité de tr→v→il28 un prix stable par 
lequel les marchandises trouveraient à être rapportées et saisies en un ensemble 
cohérent. 
                                                          
28 Cette u it  soul e d’i po ta tes diffi ult s, ous le o t e o s. Voir Chapitre 3. 
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Plus proche de nous, cette valeur « réelle » ou « naturelle » trouve une occurrence 
d→ns l→ notion d’équili↓re. Celui-ci joue comme une force de r→ppel, qui, si elle n’→ 
pas pour source une substance économique, une teneur en travail, remplit la 
même fonction. L’équili↓re est l’esp→ce v→leur r→m→ssé →u point de l’éch→nge 
entre équivalents, là ou le prix « naturel » fait de cet espace une dimension 
économique que le travail confère aux choses. Les utilités ou préférences ne 
pénètrent le ch→mp de l’économique que si elles se m→nifestent d→ns l’éch→nge, 
éch→nge qui ne peut →voir lieu qu’entre équiv→lents stricts. Ce n’est plus « dans » 
les ↓iens que l→ v→leur se f→it o↓jective m→is d→ns l’éch→nge, m→is il reste que le 
principe d’équiv→lence impose →ux v→leurs d’être en équili↓re, et →ux préférences 
individuelles de s’y conformer.  
Une conséquence directe de cela est que, dans un tel système d’éch→nge 
généralisé, la production est exclue car la valeur est donnée et ne peut être 
étudiée que dans les transferts qui ont lieux entre la production, située hors 
ch→mp de l’→n→lyse, et l→ consomm→tion fin→le, elle-même exclue du giron de 
l’économique. En effet l→ dem→nde n’est vue que comme l→ possi↓ilité d’une offre 
future.  
Ainsi du concept de productivité qui prévoit qu’une v→leur est tr→nsmise à l→ 
marchandise au rythme exact auquel un « flux de valeur » émane du travailleur. 
Le salaire étant en effet tout à la fois la mesure de la valeur transmise par les 
travailleurs et l→ mesure de l→ désutilité su↓ie p→r l’individu →u cours de l→ 
période pendant laquelle il est mobilisé pour produire. Nulle magnitude 
économique positive n’est dég→gée de l→ production. D→ns cette perspective, elle 
est un jeu à somme nulle, le produit est comme évaporé.  
L→ v→leur est jouée d→ns les dot→tions, en l’occurrence d→ns ce qu’il convient de 
nommer le c→pit→l hum→in. Le tr→v→il n’est donc plus une →ctivité positive, sinon 
d→ns le sens d’une →ctu→lis→tion de ce qui est présent en lui en puissance. Une 
telle vision de la science économique en fait la « science de l’allocation optimale 
des ressources », pour reprendre l’expression de L. Robbins (1932 / 1947). Ainsi 
comprise, elle n’→ p→s à se préoccuper de l’origine des o↓jets v→leurs, le travail ne 
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f→it qu’→ctu→liser une v→leur t→cite. Le tr→v→illeur offre son tr→v→il, il n’offre p→s 
le produit qui en résulte.  
A l’inverse, et loin que de se réduire aux humeurs de chacun, la valeur monétaire 
est une gr→ndeur o↓jective d→ns le sens d’un pouvoir sur les ↓iens et services. 
Détenir un revenu c’est détenir une m→gnitude économique positive, c’est →u sens 
plein, détenir un o↓jet économique issu du tr→v→il de l’homme. De sorte que le 
travail soit cette →ctivité p→r l→quelle est créé l’ « espace valeur » dont la validité, 
pour n’être p→s physique d→ns le sens d’étendue p→lp→↓le, n’en est p→s moins 
objective. D→ns nos économies s→l→ri→les, l’→ctivité de tr→v→il trouve →insi une 
sanction univoque, par delà le p→r→doxe énoncé, et que l’→n→lyse ne peut ignorer : 
le revenu.  
Nous l’→vons dit, l→ production ne s→ur→it en →ucun c→s se l→isser réduire à un 
simple échange. La raison en est fort simple : produire c’est créer une v→leur 
nouvelle, et non pas seulement modifier le contenu d’un p→trimoine à l’occ→sion 
d’un échange. Par ailleurs, non produites, c'est-à-dire non « insérées » dans 
l’esp→ce soci→l des v→leurs, les dot→tions sont une collection d’o↓jets. Ce sont des 
« choses », et la catégorie économique de marchandise tombe alors toute 
entière sous le coup de la remarque d’E. Halévy : 
Il est v→in d’→dditionner des qu→ntités qui,  →près l’→ddition, resteront 
→ussi distinctes qu’→up→r→v→nt : le ↓onheur de quelqu’un ne ser→ j→m→is le 
↓onheur d’un →utre ; le g→in de quelqu’un n’est p→s le g→in d’un →utre. Vous 
pourriez aussi bien prétendre ajouter 20 pommes à 20 poires ; mais après 
→voir effectué cette →ddition, vous  n’→uriez pourt→nt p→s 40 éléments de 
quelque chose, m→is 20 d’une chose et 20 d’une →utre, exactement comme 
→up→r→v→nt. L→ possi↓ilité d’→dditionner le ↓onheur de différents sujets, 
quoique, lorsqu’on l→ considère →vec rigueur, elle puisse p→r→ître fictive, est 
un postul→t dont l’→↓sence →rrête tout r→isonnement politique ; il n’est p→s 
plus fictif que celui de l’ég→lité des ch→nces →vec le réel sur lequel repose 
toute cette ↓r→nche des m→thém→tiques qui s’→ppelle l→ doctrine des 
chances.  (Halévy, 1995, p.233). 
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Ces choses si diverses sont pourtant « traduites » en quantités comparables, elles 
sont pour cel→ r→menées à ce qu’elles ont en commun : elles sont le résultat de 
l’→ctivité de l’homme. En tant que telles, elles appartiennent à un même 
ensemble économique, elles sont le « contenu » du revenu global. Quant à savoir 
si c’est le tr→v→il lui-même, activité physique, qui fournit la clef de compréhension 
du revenu, c’est l’étude des théories historiques qui nous permettr→ de nous 
prononcer sur ce point. 
Avant cela, il est dès à présent possi↓le d’→ffirmer que, d→ns nos économies, les 
travailleurs sont l’origine et l→ fin→lité de l→ production. Si le revenu est un 
pouvoir o↓jectif sur les choses produites, il est l→ s→nction d’une production  à 
mesure de ce qu’il « atteste » un pouvoir d’→cquisition des ↓iens et services 
produits. Autrement dit, il unit en une mesure unique la production et la 
consommation. 
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1. 3 – Le revenu dans l’unité de la production et de la 
consommation 
 
Définir la production comme le lieu et le moment de la valeur permet de faire un 
pas décisif en direction de ce qu’il est possi↓le d’entendre p→r l→ « logique 
économique ». Il ne peut éch→pper à personne que, lorsqu’il produit, le tr→v→illeur 
ne reçoit nullement en contrepartie de sa « force de travail » ou de son « capital 
humain », qu’il mettr→it pour un temps →u service de son employeur, le produit 
physique, auquel il a donné naissance, ni même une fraction de celui-ci. La 
contrepartie est partout et toujours monétaire, elle consiste en un revenu. D’où 
l’on voit le ↓ienfondé de l→ dém→rche de J.M. Keynes lorsqu’il prend le monétaire 
pour point de dép→rt de l’→n→lyse : le travailleur produit pour lui-même un 
revenu, non un ↓ien dont il disposer→it pour l’éch→nge. Il est important de noter 
qu’il ser→it déjà trop dire que d’→ffirmer que le revenu est équiv→lent →u produit 
ou au service producteur fournit par le travailleur. Pour se déterminer sur ce 
point, il est nécess→ire de s’→rrêter sur l→ question de l→ mesure de l→ v→leur, ce à 
quoi nous ne nous attèlerons que par la suite. Ceci précisé, du moment que la 
valeur prend immédiatement la forme monétaire du revenu, il est impératif 
d’interroger l→ n→ture et la logique propre du revenu. Or, bien loin que de 
cons→crer des rel→tions d’équiv→lence, fruit de l→ rencontre des éch→ngistes 
négociant li↓rement, l’étude du revenu donne à voir une relation singulière du 
produire et du consommer, de l’offre et de l→ dem→nde. 
 
1.3.1 – L’unité de la production et de la consommation 
 
Il ressort de ce que qui a été dit que la posture théorique de J.M. Keynes 
consistant à écarter, s→ns plus d’ex→men, l’ensemble des théories de la valeur 
échafaudées t→nt p→r ses contempor→ins que p→r les →uteurs historiques, n’→ rien 
d’une légèreté coup→↓le. Les imp→sses →uxquelles mènent ces théories sont le 
signe que l→ recherche d’une v→leur « réelle » est par essence viciée. De cela J.M. 
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Keynes a su prendre acte en considérant comme « hors champ » les efforts 
théoriques qui ne font que rendre flou voir inintelligible ce qui se présente tout à 
f→it cl→irement à l’entrepreneur et à son esprit pr→tique: 
Nevertheless, these difficulties are rightly regarded as « conundrums ». 
They are “purely theoretic→l” in the sense th→t they never perplex, or 
indeed enter in any way into, business decisions and have no relevance to 
the causal sequence of economic events, which are clear-cut and 
determinate in spite of the quantitative indeterminacy of these concepts. It 
is natural, therefore, to conclude that they not only lack precision but are 
unnecessary. Obviously our quantitative analysis must be expressed 
without using any quantitatively vague expressions. And, indeed, as soon 
as one makes the attempt, it becomes clear, as I hope to show, that one can 
get on much better without them. (Keynes, 1965, p.39) 
Cette rem→rque nous enseigne qu’→v→nt de nous s→isir pleinement de la question 
de la mesure, il convient de tenir compte des f→its tels qu’ils entrent d→ns les 
considérations les plus immédiates et pratiques de tout un chacun. Ils sont 
autant d’indications à partir desquelles nous pourrons plus aisément remonter à 
la question qui est la notre. 
Dans le but de rendre compte du revenu et de ses propriétés, il nous semble 
judicieux de commencer par acter que rien n’indique que l→ « logique du revenu », 
c’est-à-dire la logique de l→ v→leur en monn→ie, soit de l→ n→ture d’une nécessité 
méc→nique déployée d→ns le temps et d→ns l’esp→ce. Comme le note justement J-L 
Bailly (1990), la « logique du revenu » reste largement incomprise. La tendance 
naturelle à rechercher un lien de causalité expliquant la succession de 
phénomènes distincts d→ns l’esp→ce et d→ns le temps est à ce point prégnante que 
bien souvent les théoriciens en viennent à plaquer une méthodologie et des 
raisonnements inadéquats sur l’o↓jet étudié : 
Production et consommation sont habituellement considérées comme les 
deux →ctions contr→ires qui ↓ornent le ch→mp de l’économique. Ainsi, le 
processus d’→ppropri→tion de leur environnement p→r les hommes est-il 
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saisi positivement à travers la production et négativement à travers la 
consommation des objets. Mais disjointes par une phase de circulation, on 
en déduit génér→lement qu’elles doivent être conceptuellement dissociées. 
Or, une telle →pproche de l’→ctivité économique est lourde de conséquences, 
elle empêche les théoriciens qui fondent leur analyse sur ce « postulat de 
distanciation », de définir un concept unitaire de revenu, partant de donner 
une représentation cohérente des phénomènes économiques. (Bailly, 1990, 
p.3) 
A définir le revenu comme la mesure de l’→ppropri→tion des objets-valeur, un 
effort d’→n→lyse révèle que le produire et le consommer, l’offre et l→ dem→nde, loin 
de borner une chaîne le long de laquelle la valeur serait « transmise » au rythme 
des éch→nges rel→tifs, constituent l’→vers et le revers d’une même médaille. 
Toutes deux recouvrent un même objet : la valeur comme grandeur objective. 
Exprimé →utrement, l→ production ne peut être définie comme telle qu’en ce 
qu’elle est l→ condition de possi↓ilité tout à l→ fois de l→ form→tion et de 
l’écoulement des o↓jets-v→leur, c’est-à-dire, qu’en t→nt qu’elle est tendue vers une 
certaine finalité. Cette fin→lité n’est autre que la consommation : 
Human effort and human consumption are the ultimate matters from 
which alone economic transactions are capable of deriving any significance; 
and all other forms of expenditure only acquire importance from their 
having some relationship, sooner or later, to the effort of producers or to 
the expenditure of consumers. (Keynes, 2011, p.134) 
Une telle →ffirm→tion n’est p→s seulement d’ordre téléologique ou fin→liste. Elle 
n’est p→s un simple jugement qu→nt à l→ fin→lité pr→tique de l’→ctivité de 
production. C’est que l→ consomm→tion confère aux opérations qui la rendent 
possible, leur signification, leur épaisseur économique. De manière quelque peu 
grossière, nous disons que c’est l→ fin qui, d→ns un effet de retour, permet de 
s→isir les moyens comme tels. L→ production n’est p→s simplement un moyen pour 
la consommation, ou en vue de la consommation, elle est un moyen dans la 
consommation. 
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Il y a union du produire et du consommer, d→ns le sens où il n’est p→s possi↓le de 
comprendre l’un s→ns référence à l’→utre. Ce que l→ définition de la  production 
doit à celle de la consommation est manifeste dans la formulation que F. von 
Hayek en propose : 
J’utiliser→i toujours le terme production d→ns son sens le plus l→rge 
englobant toutes les opérations nécessaires pour amener les biens entre les 
m→ins du consomm→teur […] L’expression facteurs de production, sans 
précision supplémentaire, désignera en plus le capital ; ainsi, ce terme 
inclura tous les facteurs procurant un revenu sous forme de salaires, rente 
et d’intérêt. (1975, p.100) 
Dans ce passage, la consommation ne borne pas seulement la production, elle 
n’en définit p→s seulement les limites. Produire, c’est rendre disponi↓le ↓iens et 
services pour la consommation, et le revenu monétaire est le moyen, dans nos 
économies salariales, de saisir cette unité et de tenir ensemble le produire et le 
consommer, ↓ien qu’ils soient, selon toute vraisemblance, chronologiquement 
distincts.  
 
1.3.2 – L’unité de la production et de la consommation et la logique du 
revenu 
 
Cette relation du produire au consommer, et en retour du consommer au 
produire, ne saurait être sans conséquence sur la nature des relations de cause à 
effet en économie. En effet, le revenu ne s→nctionne une production qu’en t→nt 
qu’il permet une consomm→tion, →insi, produire d→ns le s→l→ri→t, c’est produire les 
moyens objectifs de la consommation.  
La consommation est ainsi la finalité de laquelle la production tire, dans le 
raisonnement de L. Walras, son sens dans la double acception de sa signification 
et de sa détermination causale.  Au sein des développements consacrés à la 
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théorie de la production, l’→uteur transmue ainsi l→ loi de l’offre et de l→ dem→nde 
en « loi des frais de production et du prix de revient » : 
Reste à s→voir, en un mot, si c’est, comme on le dit, le prix des services 
producteurs qui détermine le prix des produits, ou si ce ne serait pas plutôt 
le prix des produits, déterminé, comme nous l’→vons vu, en vertu de l→ loi 
de l’offre et de la demande, qui détermine le prix des services producteurs 
en vertu de la loi des frais de production ou du prix de revient. (Walras, 
1964, p.55) 
Contr→irement à ce qu’il promet, L. Walras ne peut logiquement déterminer la 
quelle des deux lois gouverne l’→utre. L→ r→ison peut en être donnée simplement : 
Alors que la valeur des biens est sensément déterminée par la confrontation de 
l’offre et de l→ dem→nde des ↓iens en question, l’offre n’→ d’existence qu’à mesure 
exacte de la valeur versée en rémunération aux facteurs de production. 
Rémunér→tion qui n’est possi↓le qu’une fois les ↓iens écoulés. C’est donc que les 
services producteurs achètent les produits et sont achetés par eux, et ce 
simultanément. 
C’est que l→ détermin→tion de l’effet p→r l→ cause n’est p→s unil→tér→le, l→ rel→tion 
n’est p→s univoque, si ↓ien que les c→tégories de c→use et d’effet sont ↓rouillées, 
elles ne sont p→s →ussi nettes qu’un r→isonnement méc→niste l’exiger→it. Si l→ 
réflexion se situe au niveau du marché des biens et services, il semble que les 
prix soient l’effet méc→nique des rel→tions de production, si elle se situe sur le 
marché des services producteurs, il semble, de manière symétrique, que la 
rémunér→tion des f→cteurs de production soit princip→lement l’effet du prix qu’il 
est possible de tirer de la vente du produit. 
Dans ses dernières conséquences, l’unité du produire et du consommer implique 
que toute production n’→ de v→leur qu’en ce qu’elle est consommée. Cel→ veut 
simplement dire que la valeur n’→ p→s d’existence « en soi » à l→ m→nière d’une 
substance. En effet, soit la valeur est assignée à résidence « au sein » des objets 
produits, et la production peut être pensée comme indépendante de la 
consommation, soit au contraire la valeur est une relation, une « tension », entre 
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le produire et le consommer, m→is →lors →ucune →utonomie de l’un ou de l’→utre ne 
peut être admise. 
Suivant une première lecture, cette unité signifie le r→pprochement d’éléments 
complémentaires : 
Tout d’→↓ord, le couple production-consommation. Si les deux phénomènes 
sont physiquement autonomes et isolables sous cet angle, il est à peine 
↓esoin de r→ppeler qu’ils sont économiquement liés. Un bien physiquement 
produit n’→ccède à l’existence économique que p→r s→ consomm→tion s’il 
s’→git d’un ↓ien fin→l ou p→r s→ tr→nsform→tion s’il s’→git d’un ↓ien 
intermédi→ire. […] Amené au stade de produit final, la consommation mue 
la valeur virtuelle, plus précisément, la série des valeurs ajoutées au cours 
du processus de production, en valeur définitivement et totalement 
→ctuelle. M→is simult→nément, l’→cte de consommer →né→ntit et le produit 
et sa valeur. (Dieterlen, 1964, p.19) 
P→r l→ distinction du virtuel et de l’→ctuel, il apparaît que l’union de l→ production 
et de la consommation est une simple complémentarité, si et seulement si, la 
valeur virtuelle, en attente de validation dans la consommation, est une grandeur 
économique pleine et entière. C’est ce que l→isse entendre l’→uteur. 
En effet, à suivre la citation, la valeur en cours de formation, et en cela 
« virtuelle », constitue déjà « une série de valeurs ajoutées ». Selon cette première 
lecture, le rapport de la production et de la consommation est de l’ordre de la 
validation de la première par la seconde, leur autonomie n’est que rel→tive, dans 
le sens notamment ou la consommation est bornée par la production, mais elle 
subsiste d→ns l→ mesure où toute l→ production n’est p→s nécess→irement ré→lisée. 
A suivre cette ligne, les valeurs produites seraient mesurables comme 
« puissances », ou à tout le moins comme grandeurs en attente de réalisation, 
qu’elles soient ou non finalement réalisées dans la consommation. Un éventuel 
écart entre les deux magnitudes serait alors envisageable, il proviendr→it d’une 
erreur de jugement, aux conséquences économiques bien établies du fait de la 
possible comparaison des grandeurs.  
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En revanche, affirmer que « un bien physiquement produit n’accède à l’existence 
que par sa consommation » ou plus encore que « Ramenées à leur essence, 
production et consommation se définissent l’une par l’autre »  (Ibid., p.119), c’est 
dire bien davantage, puisque c’est les définir dans leur solidarité. 
A suivre cette seconde lecture, la production est définie par la consommation 
d→ns l’ex→cte mesure où l→ consomm→tion est définie p→r l→ production. La 
distinction du virtuel et du réalisé perd alors sa portée : les grandeurs définies 
dans le couple production-consommation, sont pleinement réalisées ou ne sont 
pas. 
Ces deux lectures, unité de complémentarité ou de correspondance, et unité de 
définition, s’→ffrontent et ouvrent sur deux visions ↓ien différentes du ch→mp de 
l’économique. Nous montrerons que seule la seconde est véritablement 
économique. 
Pour le moment, rappelons que puisque produire c’est conformer l’environnement 
à la série des désirs humains, c’est ↓ien que l→ production, →ctivité physique 
imprimée par les travailleurs, est tronquée dans sa définition tant que son 
caractère socialement utile ne reçoit pas de reconnaissance objective. Or, dans 
nos économies monétaires, le revenu est précisément la forme en laquelle la 
valeur se présente objectivement, c’est-à-dire, comme opposable à quiconque 
appartient au même espace économique. C’est donc à tr→vers le revenu que 
l’unité de l→ production et de l→ consomm→tion doit être pensée.  
Sanction d’une production, le revenu procède d’une tr→nsform→tion des services 
producteurs en services consommables. Il n’y → ainsi p→s rel→tion d’équiv→lence 
puisqu’un s→ut est opéré: une →ctivité définit d→ns l’esp→ce et d→ns le temps 
devient la cause matérielle d’une gr→ndeur qui est, par définition, irréductible au 
champ des phénomènes physiques. L’unité de l→ production et de l→ 
consommation tient « ensemble » l→ cré→tion d’un objet-valeur et sa destruction. 
C’est ce qu’indique l→ dernière phrase de la citation précédente : 
« …simultanément, l’acte de consommer anéantit et le produit et sa valeur ».  
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Il n’est donc p→s suffis→nt de dire que l→ production est l→ condition de possi↓ilité 
de l→ consomm→tion, ce qu’une étude chronologique superficielle est suffis→nte à 
ét→↓lir, il f→ut →jouter qu’en retour, la consommation est la réalisation de la 
production, et que sans elle la production serait vide : « Les services [producteurs] 
associent production et consommation,…, dans un acte unique » (Hawtrey, cited 
in Bailly, 1990, p.87). 
Cette association est réalisée dans le revenu dont la logique propre est sous-
tendue p→r l’« unité organique et temporelle de la production et de la 
consommation »  (Ibid., p.87). 
Il convient →lors d’interroger les différentes interprétations que l’unité de l→ 
production et de la consommation suscite. Nous en affinerons par là notre 
compréhension 
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Conclusion du Chapitre 1. 
 
Notre recherche ne prend pas pour point de départ les notions économiques qui 
paraissent les plus élément→ires, not→mment l→ notion d’éch→nge. Bien que s→ 
définition comme un troc « par calcul d’intérêt » (Smith 1776 / 1995, p.30)            
f→sse l’o↓jet d’un l→rge consensus, elle implique un p→rti pris théorique 
puisqu’elle suppose d’em↓lée un c→dre à l’économique : l’économie est l’ensem↓le 
des phénomènes de marché compris comme l→ rencontre d’individus li↓res 
s’→donn→nt à un troc. Puisque cette délimitation est ce que nous visons, nous ne 
pouvons de cette manière en postuler la réponse dans les concepts que nous nous 
donnons. 
Aussi, notre perspective est-elle non p→s de remonter d→ns l’histoire des sociétés 
pour s→isir l’essence de l’économique – ce qui suppose que la science économique 
soit une science par nature historique – mais au contraire de prendre pour cadre 
d’→n→lyse le s→l→ri→t. 
Loin que de consacrer des échanges de type marchandise contre marchandise, la 
valeur se manifeste, tantôt dans sa formation, tantôt dans sa destruction, dans 
des paiements, et non dans des échanges « réels », pour reprendre la terminologie 
de J. M. Keynes. Il nous est →lors →pp→ru que le projet d’une économie monétaire 
de production tel que ce dernier →v→it pu l’envis→ger, et dont nous →vons montré 
l’origin→lité scientifique, est le plus à même de répondre à notre interrog→tion 
rel→tive à l→ n→ture de l’économique. 
Dans nos économies salariales, nous avons constaté que le revenu est une 
grandeur économique objective au sens où nous l’entendons. Il s’→git donc d’→↓ord 
de comprendre le revenu, d’en s→isir l→ n→ture. Il est l→ s→nction d’une production, 
et non d’un éch→nge v→leur contre v→leur. L→ centr→lité de l→ production, soit de 
l’→ctivité des tr→v→illeurs, signifie que l→ v→leur est une cré→tion nette. Tout au 
contraire, appréhender la valeur dans un vis-à-vis commercial nous limite à la 
surface des choses ; la valeur est « déjà-là ». 
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Finalement, une première conclusion restrictive a été dégagée : la production 
n’existe qu’→u reg→rd de l→ consomm→tion qu’elle rend possi↓le. Il y → unité 
organique du produire et du consommer, si bien que le revenu n’est pas 
unilatéralement déterminé par la production, dans une relation simple de cause à 
effet, m→is p→r l’union des deux opér→tions contr→ires : plutôt que de la 
production et de la consommation, le revenu est la sanction o↓jective d’une 
production-consommation. Derrière cette unité, nous aurons reconnu le couple 
offre-demande. 
Il s’→git désorm→is de porter l’→n→lyse sur les interprét→tions économiques qu’il 
est possi↓le d’en donner : s’→git-il d’une unité conditionnelle – identité au sens 
faible – ou d’une identité de définition ? 
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Chapitre 2 –  Différentes interprétations de l’unité de 
la production et de la consommation  
 
 
Introduction 
 
Nous avons dégagé deux schémas de compréhension bien distincts. Soit 
l’économique cons→cre l→ correspond→nce ou l→ discord→nce de gr→ndeurs 
relativement autonomes, les unes déterminées dans la production, les autres 
d→ns l→ consomm→tion, et l’on reconn→ît l→ pro↓lém→tique de l’équilibre29 de l’offre 
et la demande. Soit l’économique s’ouvre →vec l→ production et se ferme d→ns l→ 
consommation sans laisser prise →ux méc→nismes d’→justement que la première 
lecture prévoit ; production et consommation, offre et demande, étant des 
grandeurs économiques dans leur commune définition. 
Autrement formulé, soit l’unité tr→duit une ég→lité et se comprend comme 
l’unicité de l→ v→leur en une cert→ine configur→tion des gr→ndeurs d’offre et des 
grandeurs de demande30, soit elle tr→duit le f→it qu’offre et dem→nde sont une 
seule et même « chose », dans le sens où elles épousent un seul et même objet. 
Il convient d’envisager ces deux →ltern→tives sous l’→ngle du revenu, c'est-à-dire 
de la possibilité de saisir la valeur à la fois comme une création nette et comme 
une grandeur objective. C’est à cette →une que nous interrogeons, pour 
commencer, l’unité de l’offre et de l→ dem→nde à tr→vers l’exemple canonique de la 
loi de Say, pour ensuite nous pencher sur cette même unité au sein du principe 
de la demande effective et des différentes lectures qu’il sem↓le permettre. 
 
                                                          
29 Nous ete o s i i u e d fi itio  la ge de la otio  d’ uili e ui p se te l’a a tage de e pas e p u te  à 
la tapho e ph si ue. U e situatio  d’ uili e est u e situatio   da s la uelle il  a : « compatibilité 
ip o ue d’u  ensemble choisi de variables liées entre elles, des valeurs particulières de ces variables » 
(Machlup, 1971, p.26). 
30 Ce que S. Jevons (1883) nomme identité de « circonstances ». 
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2.1 – L’unité organique traitée comme une équivalence : 
l’exemple de la loi de Say 
 
A tr→vers l’exemple de l→ loi de S→y, nous entendons montrer qu’un glissement 
est commis par les théories qui négligent la nature monétaire du revenu pour 
n’envis→ger l→ v→leur que d→ns les tr→nsferts. Ce glissement marque le passage de 
l’unité de définition à l’unité d’équili↓re. L’unité de l→ production et de l→ 
consommation, caractérisant le revenu, se trouve alors suspendue aux 
circonstances de la correspondance des marchandises offertes et des 
marchandises demandées. Les dé↓ouchés se compren→nt →lors en ce que l’offre 
d’une m→rch→ndise est l→ condition de l→ vente d’une →utre m→rch→ndise. 
 
2.1.1 – La loi de Say ramenée à l’équivalence dans les échanges 
 
En ouvr→nt l’équiv→lence « du côté de l’offre », la loi de Say conclut à la nécessité 
pour l→ dem→nde d’être une gr→ndeur ég→le à l’offre. Sans avoir à en exposer les 
multiples développements et interprétations, cette « loi » se trouve ramassée en 
ces quelques lignes: 
Pour nous former des idées plus sûres, et d’une h→ute →pplic→tion, 
relativement à ce qui ouvre des débouchés aux produits de 
l’industrie…L’homme dont l’industrie s’applique à donner de la valeur aux 
choses en leur créant un usage quelconque ne peut espérer que cette valeur 
ser→ →ppréciée et p→yée que là où d’→utres hommes →uront les moyens d’en 
f→ire l’→cquisition. Ces moyens, en quoi consistent-ils ? En d’→utres v→leurs, 
d’→utres produits, fruits de leur industrie, de leurs c→pit→ux, de leurs 
terres : d’où il résulte, quoique →u premier →perçu cel→ sem↓le un p→r→doxe, 
que c’est l→ production qui ouvre des dé↓ouchés →ux produits. (Say, 1972, 
p.138) 
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Les marchandises sont →ppréciées en t→nt que v→leur d’us→ge, m→is, et surtout, 
nous dit J-B. S→y, ç→ n’est que lorsqu’une m→rch→ndise entre d→ns une rel→tion 
d’éch→nge →vec une m→rch→ndise équiv→lente, lorsqu’elle est « payée », qu’elle est 
une v→leur économique. L’industrie de l’homme → une v→leur non p→s seulement 
en t→nt qu’elle est →ppréciée, m→is en t→nt qu’elle est p→yée. C’est l’éch→nge qui 
→uthentifie l→ v→leur, c→r c’est l→ dem→nde qui certifie que le ↓ien offert → 
« véritablement » une v→leur, et p→rt→nt, qu’il → « véritablement » été produit, ou 
encore, que l’offre est →uthentiquement une offre. Selon ce nive→u de lecture31, 
une marchandise non écoulée est comme révisée dans sa nature ; elle n’est p→s 
une valeur produite. 
Ainsi comprise, l→ loi de S→y f→it sem↓le signifier qu’une m→rch→ndise ne peut 
m→nquer d’être v→lorisée que s’il m→nque une →utre m→rch→ndise contre l→quelle 
elle puisse trouver à s’éch→nger. L→ richesse n’est donc ici pas définie en soi, mais 
relativement au pouvoir d’→ppropri→tion qu’elle confère. Elle est ce qui appartient 
→u dom→ine de l’→ppropri→↓le, l→ v→leur des choses n’ét→nt « appréciée » qu’→ut→nt 
qu’existe d→ns l→ société « les moyens d’en faire l’acquisition ». Et elle est 
appréciée au moment ex→ct ou ce pouvoir →cquisitif s’exerce effectivement. Pour 
cette raison, l→ v→leur d’une marchandise ne peut être saisie qu’→u moment de s→ 
« confrontation » avec une autre marchandise. En toute autre circonstance la 
valeur est flottante, elle échappe à la mesure. Elle est en dernière analyse 
dissoute. 
Cette « loi » découle de ce que J-B. Say se refuse, dans cet extrait, à traiter la 
richesse comme intrinsèque à la marchandise, ce qu’il f→it pourt→nt d’→utre p→rt, 
lorsque, tr→it→nt de l→ question de l→ production, il v→ jusqu’à →ccorder à cert→ins 
éléments naturels la capacité de créer de la valeur. Si produire n’est pas autre 
chose que rendre disponible des ↓iens v→leurs à l’→ppropri→tion, il ressort alors 
que l’→cte d’→ppropri→tion, l→ dem→nde qui s’exerce effectivement, ne peut être 
que d‘un mont→nt strictement ég→l au produit. Formulée sous les traits de 
l’évidence, cette ég→lité exprime le simple f→it qu’il est impossi↓le qu’une 
                                                          
31 Ce i eau est elui de l’identité de Say au sens le plus fort, cf T. Sowell (1972, p.88) 
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marchandise produite ne soit finalement propriété de personne, et soit pour ainsi 
dire « rendue à la nature ».  
De cette correspondance, il reste néanmoins à saisir la nature, et à déterminer si 
elle est ↓ien une rel→tion entre gr→ndeurs économiques. L’équiv→lence →insi 
exprimée n’est en effet pas tout à fait suffisante pour s→isir l’union de l’offre et de 
la demande. 
En effet, il s’→vère que le fait que l’offre n’est offre qu’en r→pport à une dem→nde 
ne reçoit pas avec J-B. Say le traitement analytique adéquat. Il est possible de 
dire plus : du moment que l’union est envisagée en dehors du cadre de la mesure, 
elle est s→ns contenu o↓jectif. Elle est une t→utologie d→ns le sens où elle n’est que 
l→ formul→tion du principe d’équiv→lence, principe qui est l→ condition du discours 
scientifique →u sein du p→r→digme des éch→nges rel→tifs, m→is qui n’est p→s 
suffisant à définir les grandeurs économiques dans le sens où il les présuppose. 
Elle se dégr→de pour cette r→ison en une ég→lité, qui, ↓ien que nécess→ire, n’en 
implique pas moins de distinguer les grandeurs offertes des grandeurs 
dem→ndées d→ns le temps, et →insi d’→dmettre un →justement tr→nsitoire. 
En effet, l’ég→lité de l’offre et de l→ dem→nde n’est envisagée qu’à l→ m→nière d’une 
transmission dans les échanges, sur le modèle du troc, au sein desquels la 
monnaie est un simple intermédiaire transparent : 
Il y → toujours →ssez d’→rgent pour servir à l→ circul→tion et à l’éch→nge 
réciproque des autres valeurs, lorsque ces valeurs existent réellement. 
Qu→nd l’→rgent vient à m→nquer à l→ m→sse des affaires, on y supplée 
→isément, et l→ nécessité d’y suppléer est l’indic→tion d’une circonst→nce 
bien favorable : elle est une preuve qu’il y → une gr→nde qu→ntité de v→leurs 
produites, avec lesquelles on désire se procurer une grande quantité 
d’→utres valeurs. La marchandise intermédiaire, qui facilite tous les 
échange (la monnaie), se remplace aisément dans ce cas-là par des moyens 
connus des négociants, et bientôt la monnaie afflue, par la raison que la 
monnaie est une marchandise et que toute marchandise se rend aux lieux 
où l’on en → ↓esoin. (Say, 1972, p.139). 
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On retrouve alors une interprétation32 commune de cette loi qui veut que les 
qu→ntités offertes d’un ↓ien soient nécess→irement ég→les →ux qu→ntités 
dem→ndées de ce même ↓ien, et ce en r→ison de l’→↓sence de dem→nde nette de 
monn→ie. C’est →insi que D. Patinkin comprend ce qu’il nomme l’identité de Say 
comme le coroll→ire logique du concept d’éch→nge →u sein du c→dre →n→lytique du 
troc : 
Nous définirons →vec L→nge l’Identité de S→y comme indiqu→nt que – quels 
que soient les prix et l’intérêt →uxquels ils sont confrontés – les individus 
envisagent toujours d’utiliser l→ tot→lité du produit de leurs ventes de 
m→rch→ndises et de titres à l’→ch→t d’→utres m→rch→ndises et titres. En 
d’→utres termes, ils n’envis→gent j→m→is de ch→nger l→ qu→ntité de monn→ie 
qu’ils détiennent : la quantité de demande nette est identiquement égale à 
zéro. (Patinkin, 1972, p.139) 
Le même auteur en fera pour cette raison une vive critique visant à en modérer 
largement la portée scientifique:  
Ainsi, l’Identité de S→y est incomp→ti↓le →vec l’existence d’une économie 
monétaire →y→nt des prix déterminés. M→is ce type d’économie est le seul 
qui ait une quelconque signification économique. (Ibid., p.223) 
Le raisonnement de J-B Say est ainsi fondé sur ce que D Patinkin nomme le 
« postul→t d’homogénéité », par lequel les valeurs monét→ires ne viennent qu’en 
surplus, en tant que valeurs nominales ou absolues, et sont en tant que telles 
indéterminées et contingentes, les grandeurs réelles – celles de l’ensem↓le 
« marchandises » – étant immédiatement postulées comme mutuellement 
mesurables.  
L’homogénéité signifie à l→ fois que c’est en t→nt que m→rch→ndise que l→ monn→ie 
entre en rel→tion →vec les →utres m→rch→ndises, m→is qu’en t→nt que numéraire, 
c'est-à-dire en tant que valeur déterminée dans un rapport marchand avec elle-
même, elle ne détermine pas les prix relatifs. Elle est uniquement la forme en 
laquelle est exprimée une valeur déterminée indépendamment de toute relation 
                                                          
32 Voir les « quatre interprétations de la loi de Say » in Sowell, T. (1972, pp. 88–92). 
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avec la monnaie. Abondant dans ce sens, F. Rachline insiste sur les conséquences 
logiques du postul→t d’homogénéité qui en dernière instance signifie « 
L’insensibilité des prix relatifs à une quelconque variation des prix monétaires » 
(1982, p.453). 
Vue sous cet angle, la monnaie est en somme une marchandise qui se transforme 
en nombre dans son rapport marchand avec elle-même. Elle est par suite 
« saupoudrée » sur des grandeurs déjà existantes ; elle les exprime, et non les 
mesure, en prix.  Nous ne nous attarderons cependant que plus tard sur le 
pro↓lème de l→ mesure en lien →vec l’intégr→tion de l→ monn→ie que ces dernières 
lignes introduisent largement. 
L’on retrouve finalement sous la plume de D. P→tinkin, l’idée que l→ loi de S→y 
n’est →u juste qu’une reformul→tion d’une propriété intrinsèque à l’éch→nge. Nous 
montrons que sa réduction à la sphère des échanges dégr→de l’ « identité de Say » 
en une équivalence inapte à rendre compte de l’unité de l→ production et de l→ 
consommation.  
 
2.1.2 – L’équivalence contredit l’unité de la production et de la 
consommation 
 
Réduire la démonstration de Say au truisme dénoncé par un K. Marx33, qui ne 
voit dans celle-ci que le rappel superfétatoire que toute valeur est valeur 
d’éch→nge, et que tout éch→nge se déroule nécess→irement entre équiv→lents 
stricts, serait cependant se rendre coup→↓le d’une cert→ine injustice à son endroit. 
En effet, en se détournant des conceptions dites substantialistes de la valeur 
héritées notamment d’A. Smith, et en →ffirm→nt l’impossi↓ilité de l’→ugment→tion 
                                                          
33 « Les stupidités sur l’impossibilité de la surproduction…ont été formulées par James Mill…Say 
abêtit cel [en disant que] les produits ne s’échangent que contre des produits ; on a donc tout au 
plus trop des uns, pas assez des autres. Il oublie 1) que ce sont des valeurs qui s’échangent contre 
des valeurs et qu’un produit ne s’échange contre un autre que s’il est une valeur, c'est–à–dire que 
s’il est ou devient monnaie ; 2) qu’elle [la monnaie] s’échange contre du travail. » K. Marx, 
Manuscrits de 1957–58, Editions sociales, Tome 1, p.363, cité in H. DENIS. La loi de Say sera-t-
elle enfin rejetée ? : Une nouvelle approche de la surproduction. Paris : Economica, 1999, p.33. 
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de la substance-valeur en relation avec un chimérique accroissement de matière,  
J-B. Say se donne les moyens conceptuels de se défaire de l’ornière de 
l’équiv→lence génér→lisée, empruntée au monde physique. Un auteur comme P. 
Mirowski fait ainsi grand cas de cette originalité: 
Cependant, Say remarque ici avec beaucoup de perspicacité que si des 
équivalents étaient échangés, alors « il n’y →ur→it point d→ns l→ société de 
valeur produite par le commerce ». Dans une autre variante de la réduction 
cartésienne de tous les phénomènes à de la matière en mouvement, il 
→ffirme ensuite que l’→ugment→tion de l→ v→leur est exclusivement 
provoquée par le transport et de nouvelles associations de biens.  
Et plus loin : 
L→ conserv→tion de l→ m→tière, →joutée à l’→↓sence de conserv→tion de l→ 
valeur →u cours de l’éch→nge, trouve son →↓outissement d→ns l→ version de 
la « loi de Say », que l’on trouve effectivement chez S→y. Il est logiquement 
impossi↓le de surproduire l’ensem↓le des ↓iens, leur →grég→t, p→rce que le 
montant de la demande agrégée est rendu équivalent à la valeur des biens 
exist→nts p→r le jeu s→ns contr→inte du m→rché… (2002, pp.196-197). 
Il est cependant possible de montrer, malgré le crédit que P. Mirowski accorde à 
des propos dont il juge par ailleurs la portée bien supérieure à ce qu’en pouvait 
m→îtriser l’auteur, que celui-ci retombe insidieusement du côté de la matière et 
des principes qui l→ régissent. C’est que l→ mét→phore est vidée lorsque l’im→ge 
prend le p→s sur le r→isonnement et l’→n→lyse. L’→↓sence de conserv→tion de la 
v→leur →u cours de l’éch→nge, dont P. Mirowski fait le fondement de la loi de Say, 
est en fait illusoire et tient à ce qu’il attribue à J-B. Say une cohérence qu’il ne 
parvient pas à tenir.  
Pour s’en rendre compte, il f→ut se pencher de m→nière →n→lytique sur les tenants 
de la prétendue loi. Aux dires de l’→uteur du traité d’économie politique, l’offre 
crée une dem→nde équiv→lente pour l→ r→ison qu’offrir c’est permettre aux 
producteurs d’o↓tenir l’→rgent nécess→ire à l→ formul→tion d’une dem→nde 
recouvr→nt l→ tot→lité du produit glo↓→l. M→is c’est ou↓lier que dans le système de 
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J-B. Say, l’o↓tention de l’→rgent ne peut se faire que dans un échange de biens, ce 
qui signifie que la vente du produit offert réclame qu’une →utre production →it 
elle-même été écoulée, et l’on ser→it ainsi condamnés à remonter à l’infini ; 
jusqu’à devoir se résoudre à tr→iter l→ somme d’→rgent en question comme une 
dotation inexplicable. 
Dans ce cadre, la production de biens nouveaux ne garantit pas à elle seule que 
« d’autres hommes auront les moyens d’en faire l’acquisition ». En effet, la 
production, qu’→ppelle l’écoulement du produit « offert », est sans lien avec la 
production initiale, et il n’est aucune raison d’→dmettre une →déqu→tion, ou un 
→justement, entre ces v→leurs déterminées indépend→mment l’une de l’→utre. 
 En fait, J-B. Say tourne le problème de façon à le modifier dans sa nature et à 
esc→moter l→ difficulté. Dire que l’ « on ne peut acquérir un bien qu’en en 
abandonnant un autre » (Ruffini, 1996, p.48), c’est r→isonner à p→rtir de 
dotations, et exclure la production des termes de la loi. Ça n’est donc en rien 
expliquer que l’→cquisition d’un produit récl→me une production, c→r →lors le 
« débouché » n’→ur→it rien d’une mise en rel→tions de ↓iens distincts m→is 
interrogerait le lien entre produit, entité-valeur, et monnaie, véhicule de la 
valeur. Et il ser→it →lors cl→irement visi↓le que, du moment qu’il est s→nctionné 
p→r le versement d’un revenu, tout produit génère un dé↓ouché pour lui-même, et 
non pour d’→utres. Or, cel→ n’est justement p→s le propos de l’→uteur. Le principe 
de la loi de Say ne v→ j→m→is jusqu’à f→ire naître la valeur dans le revenu, c’est l→ 
raison pour laquelle elle a trouvé à être contestée par des argumentaires 
essentiellement fondés sur l→ v→leur d’us→ge. 
La non concordance des besoins et des biens produits aura par exemple pour 
conséquence nécessaire que la valeur soit « transportée » par un revenu excessif, 
le véhicule34 étant trop lâche pour l’o↓jet tr→nsporté. Celui-ci ne trouvera pas à 
être dépensé entièrement pour l’→cquisition directe ou indirecte des ↓iens35. Ce 
                                                          
34 Dans un passage, J–B. S→y recours à l’im→ge de l→ monn→ie véhicul→ire en ces termes : 
« L’argent n’est que la voiture de la valeur. » (1803 / 1972, p.138). 
35 Si le revenu a pour contenu des marchandises jugées non utiles, se formera nécessairement une 
thésaurisation, dont la mouvance keynésienne tirera argument pour abattre la loi de Say. 
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point ser→ le vivier d’où seront puisés les princip→ux →rguments des comptenteurs 
de J-B. Say, notamment les théoriciens de la surabondance36. Contre cette 
attaque, J-B. Say parvient à « sauver » sa démonstration  en trouvant refuge du 
côté de l’équiv→lence ricardienne entre coûts et valeur.  
Conséquence de ce principe central, toute marchandise se voyant attribuer sur le 
m→rché un prix inférieur à son coût de production n’est pas traitée par J-B. Say 
comme résultant d’une véritable production. Le verdict du marché fournissant la 
preuve que certaines marchandises ne « génèrent » aucune utilité nette, leur 
production récl→m→nt un effort insuffis→mment compensé p→r l’utilité qu’elles 
procurent, elles ne sont à proprement parler pas produites, car elles 
n’occ→sionnent pas « un usage quelconque » reconnu comme tel. C’est une seconde 
forme de l’→rgument exposé plus h→ut, et qui met en évidence l’interdépendance 
de l’offre et de l→ demande en tant que grandeurs monétaires, mais il est cette 
fois-ci nettement dégradé puisqu’il se situe du côté des préférences. Il est fondé 
sur l→ v→leur d’us→ge que les grands auteurs classiques savaient impénétrable. 
Ce saut analytique des préférences aux grandeurs monétaires et vis versa, 
pourtant courant tout au long des développements de l’→uteur, ne trouve →ucune 
justific→tion à même de répondre à l’impér→tif de l→ mesure de l→ v→leur. L’on 
retom↓e →lors sur une →n→lyse formulée en termes de v→leur d’us→ge qui se situe 
au même plan que les critiques adressées à la loi. Les paiements seraient autant 
de manifestations dans la sphère marchande de cette v→leur d’us→ge et l’analyse 
ne serait plus conduite qu’en termes de vente de biens physiques stockés, et non 
dans les termes économiques plus génér→ux de l’écoulement. 
En ce que la ligne ricardienne exclue la production de la problématique de la 
mesure de la valeur, la démonstration de J-B. Say se trouve vidée de la substance 
qu’on lui reconnaît habituellement, et qui semblait au juste être la visée de son 
auteur. Cependant, elle n’est p→s tout à f→it creuse, elle signifie simplement que, 
                                                          
36 Notamment J–C L. Sismondi, T.  Chalmers et T. Malthus, pour qui l’→ugment→tion du pouvoir 
de produire n’est p→s identiquement une →ugment→tion du pouvoir de consommer. Les 
marchandises dont la désutilité liée à la production est supérieure à leur utilité propre seront 
dél→issées; →rgument fondé sur l→ v→leur d’us→ge.   
Voir Sowell, T. (1976). 
 
71 
 
↓ien qu’elle ne peut être tenue pour la cause mécanique d’une dem→nde 
équiv→lente, l’offre ne fait que déterminer le contenu physique d’une possi↓le 
demande. D’où le f→it que l→ loi de S→y soit formulée comme un problème de vente 
de biens stockés, ce à partir de quoi il est incontestable qu’à tout stock correspond 
une valeur équivalente détenue par les producteurs au sens large, puisque les 
rel→tions qui s’expriment sur le m→rché des ↓iens et services ne sont qu’une 
« redite » de l→ rel→tion d’équiv→lence qui s’ét→↓lit, dans la production, entre 
services producteurs et biens-monnaie versée en salaires, rentes et profits.  
En marge de ces remarques, il reste à première vue envisageable de préserver la 
teneur de la démonstration de J-B. Say, mais cela au prix de la validation du 
principe de conservation de la valeur dans les échanges relatifs ; en retombant 
donc fin→lement du côté de l’→n→logie physique. L’enjeu ét→nt de m→intenir 
l’équiv→lence entre offre et dem→nde le long d’une tr→nsmission de l→ v→leur →u 
rythme des échanges relatifs.  
D→ns le c→dre théorique qu’il f→it sien, l’→uteur montre en substance que l’offre 
suscite une dem→nde d’un mont→nt égal. La raison qui peut en être donnée est 
que la demande est formée par la valeur transmise aux facteurs de production à 
l’occ→sion de leur rémunér→tion. Cette interprét→tion de l→ loi, ↓ien qu’elle écorne 
en certains aspects les propos de son découvreur, est largement diffusée37 et 
fournit encore quelques arguments aux thuriféraires des « politiques de l’offre ». 
Fruit de l’éch→nge entre employeur et f→cteurs de production, la rémunération 
n’est vue que comme la contrepartie en bien-monnaie de la valeur créée par les 
facteurs à l’occ→sion de l→ production. Notons à ce titre que le s→l→ire est défini 
par J-B. Say comme « le paiement d’une industrie prêtée » (1972, p.71), venant en 
juste compensation de la peine consentie par le travailleur. Que celle-ci 
sanctionne une production →u sens étroit d’un processus dont résulte un objet 
valeur matériel, ou bien un simple service de transport ou encore de « boutiquier 
marchand »38 ne change rien à la nature du problème. Dans tous les cas 
envis→ge→↓les, il est ↓ien cl→ir que produire c’est f→ire œuvre utile. Cela ne 
contrevient donc en rien au fait que la production appelle un coût équivalent, et 
                                                          
37 Ruffini, P-B. (1996). 
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que c’est d→ns cette équiv→lence que réside la « loi » de Say. Elle est, comme nous 
le disions, logée dans ce que J-B. Say partage avec D. Ricardo: une mesure de la 
valeur du produit par les coûts de production exprimés en bien-monn→ie. C’est ce 
que donne à voir l→ formul→tion génér→le qu’en propose T. Sowell sous la 
dénomination d’identité de S→y: 
La production de marchandises [y compris les services] suscite le paiement 
de revenu aux fournisseurs des éléments (travail, capital, terre, etc.),  
utilisés dans le cadre de cette production. Le prix total des marchandises 
est équiv→lent à l→ somme de ces p→iements en t→nt qu’ils sont effectués 
sous forme de salaires, de profits, de rentes, etc.  Ce qui veut dire que le 
revenu généré p→r l→ production d’une marchandise donnée est égal à la 
valeur de cette marchandise. (1972, p.2) 
Ce que l’→uteur présente comme l’expression forte d’une identité, n’est qu’une 
équivalence hissée au rang de principe, et qui offre de traiter la production 
comme un échange marchand39. S→ns ce principe d’équiv→lence d→ns l→ 
production, et sans sa réitération sur le marché des biens, la « loi » se trouverait 
suspendue à d’h→s→rdeuses circonst→nces.  
De cette façon, le travailleur reçoit un salaire en contrepartie de son concours 
productif, au même titre que le rentier ou que l’entrepreneur lui-même. Le profit 
est en effet traité comme p→rtie intégr→nte des coûts de production, il n’est 
qu’→ccidentellement un surplus40. L’équiv→lence p→sse →insi par la mesure de la 
valeur par les coûts de production. De cette façon, toute marchandise produite est 
une marchandise qui trouve un marché, car toute valeur est une valeur 
d’éch→nge mesurée d→ns les r→pports de production, r→pports qui s’exprimeront 
de manière inchangée sur le marché des biens et services. 
                                                          
39 C’est la aiso  pou  la uelle il est uestio  d’ ui ale e et o  d’ide tit  e t e p oduit et e e u. 
40 H.Denis (1999) entend pour cette raison invalider définitivement la loi de Say par une analyse 
du profit : « Cette réfutation de la thèse contenue dans la loi de Say paraît assez simple. Si elle n’a 
pas été proposée jusqu’à présent, c’est, notamment, que l’on n’a pas traité comme il aurait fallu de 
la question de la genèse du profit.  Cela tient à ce que l’on a toujours oublié de tenir compte du fait 
que des profits ne peuvent être réalisés, dans une économie, par l’ensemble des entreprises, que si 
des profits ont été préalablement payés ou si des investissements non financés par l’épargne des 
ménages ont été préalablement réalisés » (1999, p.4). 
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On voit donc que la mesure par les coûts permet simplement de traduire en 
termes monétaires, plus justement en bien-monnaie, le principe d’équiv→lence 
dans les échanges entre les objets physiques que sont les biens. Cette équivalence 
sur le marché des services producteurs, qui impose de mettre sur un pied 
d’ég→lité employeur et employés, ser→ l’o↓jet princip→l de l→ critique →dressée p→r 
J.M. Keynes à l’encontre de l→ théorie cl→ssique, de A. Smith à A.C. Pigou, et dont 
la loi de Say, ou plus exactement ses présupposés, seront considérées comme 
l’une des pierres →ngul→ires.  
L’→uteur de l→ Théorie Générale entend en effet rompre avec les principes de 
l’économie cl→ssique, dont l’éch→nge génér→lisé entre équivalents est le 
sou↓→ssement, en s’→tt→qu→nt à ce qu’il nomme le second postul→t cl→ssique et qui 
prévoit que : « L'utilité du salaire quand un volume donné de travail est employé 
est égale à la désutilité marginale de ce volume d'emploi » (Keynes, 1965, p.22). 
 
Le chôm→ge procéd→nt →insi toujours d’un →r↓itr→ge entre tr→v→il et loisir, il n’est 
j→m→is su↓i, si ↓ien que l’équili↓re o↓servé sur les n-1 marchés implique 
l’équili↓re sur le nième m→rché, celui du tr→v→il. En fond→nt s→ loi sur l’équiv→lence 
généralisée, J-B. Say aurait ainsi mis au jour une version antécédente de la loi de 
L. Walras : les équivalences observées sur le marché des biens et services 
tr→duisent un r→pport d’utilité analogue à celui observé en amont dans la relation 
entre employeur et employés, et qui est tel que ces derniers reçoivent un salaire 
en juste compens→tion de l→ désutilité qu’ils éprouvent à l→ tâche. Aussi, d→ns un 
monde marchand sans production et constitué uniquement de dotations initiales 
en tr→v→il et en m→rch→ndises, si l’équili↓re est vérifié pour l’ensem↓le des 
m→rch→ndises, il suit qu’→ucune offre ni dem→nde excédent→ire n’→ pu être 
formulée sur le marché du travail. Pour cette raison, J. Cartelier affirme-t-il que : 
 
Le thème de l'insuffisance des débouchés n'est pas intelligible en dehors de 
l'hypothèse d'asymétrie entre salariés et entrepreneurs, Keynes, s'il n'a 
peut-être pas eu toute la clarté désirable sur ce point, a vu cependant que 
cette idée était liée à la loi de Say, ou, pour parler en termes modernes, à la 
loi de Walras. » (1996, p.664) 
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Que la « loi » soit réduite à un jeu d’→lloc→tion de ressources en m→rch→ndises et 
en travail, ou que l’on f→sse tr→nsiter l→ v→leur p→r s→l→ires rentes et profits 
versés aux ayants droit, on voit que le principe qui y préside n’est rien →utre 
chose que l→ tr→nsposition d→ns le ch→mp de l’économique du principe physique 
de conservation: la valeur créée – on devrait dire transmise – par les facteurs 
dans la production – moment de l’ « offre » –, se retrouve intacte dans les avoirs 
des f→cteurs, →voirs qui sont l’ex→cte mesure de l→ gr→ndeur « demande ». L’offre 
sem↓le →insi fournir l→ mesure de l→ dem→nde, m→is ce ser→it ou↓lier que c’est l→ 
demande en facteurs de production qui fournit initi→lement l→ mesure de l’offre. 
L→ circul→rité est inextric→↓le et l’idée d’une v→leur nouvelle qui j→illir→it →u 
moment de l’éch→nge lui-même est définitivement perdue. Nous l’→vons dit, tout 
facteur de production – travail, capital, terre–, est rémunéré pour et à hauteur du 
service productif qu’il fournit, et non à mesure du produit →uquel il donne 
n→iss→nce. Le produit, l→ v→leur nette, est exclue de l→ rel→tion d’équiv→lence, et 
donc identiquement de la mesure. La production étant un jeu à somme nulle, le 
produit est p→r définition inexist→nt, il est écr→sé p→r le principe d’équiv→lence 
dont les échanges relatifs ne sont que la manifestation dans le domaine de la 
marchandise. 
C’est →insi en r→pport à l→ question de l→ mesure de la valeur et de la constitution 
du revenu que la loi de Say peut être réfutée. 
 
2.1.3 – La loi de Say ne rend pas compte du revenu 
 
Bien qu’elle n’→pp→r→isse p→s →u premier →↓ord, l→ question de l→ mesure est le 
nœud des impossi↓ilités qui ont r→ison de l→ v→lidité des conclusions tirées p→r J-
B. S→y. En elle se logent d’insurmont→↓les difficultés. A ce sujet, Il est de 
première import→nce de préciser que l’équiv→lence que prévoie l→ loi de S→y est en 
fait une égalité entre quantités, celles demandées « s’→just→nt » automatiquement 
à celles offertes. En amont, au niveau de la production, il apparaît que 
l’équiv→lence du prix et de l→ v→leur est d’→↓ord l’→déqu→tion entre une cert→ine 
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quantité de biens utiles, nouvellement produits, et une certaine quantité de cet 
→utre ↓ien qu’est l→ monn→ie. D’où le f→it que le c→r→ctère monét→ire de l→ 
rémunération des facteurs soit purement contingent, il est à proprement parlé 
→ccidentel et n’→joute rien à l→ teneur de l→ démonstr→tion.  
L’→justement nécess→ire de l→ dem→nde sur l’offre est une propriété physique qui 
a trait au fait que valeur et objets utiles sont traités comme étant homogènes. En 
effet, au fil des pages, J-B. Say en vient à confondre produits et biens (dotations), 
m→lgré qu’il →it pris soin d’éviter cette méprise lorsqu’il définit l→ production et 
reconnaît aux services de transport →insi qu’aux services commerciaux le 
caractère productif. Une preuve en est, le pro↓lème de l’écoulement de ces 
services ne se pose p→s, ils sont comme immédi→tement écoulés à l’ inst→nt où ils 
sont produits, pour l→ r→ison simple qu’ils ne peuvent être stockés. La loi de Say 
pose fondamentalement le problème de la liquidation des stocks et sa solution. 
Elle ne traite pas des produits. 
Les services ne peuvent être pris en ch→rge p→r l→ logique à l’œuvre d→ns l→ 
« loi », →lors même qu’ils →pp→rtiennent →u dom→ine de l→ v→leur. Ils sont donc 
exclus de la loi, qui, nous l’→vons vu, formule non un pro↓lème d’écoulement, m→is 
un pro↓lème de dé↓ouchés pour des stocks, puisqu’elle distingue →n→lytiquement 
l’offre et l→ dem→nde en r→ison de leur distinction chronologique →pp→rente. En 
toute rigueur, l’écoulement ser→it ici un terme impropre puisqu’il concerne le 
produit en t→nt qu’o↓jet économique, o↓jet que J-B. Say échoue à définir.  Celle-ci 
est donc en contradiction flagrante avec les premières définitions du théoricien, 
et si les services en sont exclus, c’est non p→s qu’ils ont été intégrés à tort à l→ 
catégorie des produits, mais bien que la « loi » est mal construite, puisqu’elle ne 
traite en vérité la valeur que sous les traits du bien, objet physique. Les services 
ainsi écartés, les unités de valeur correspondant exactement aux unités 
physiques, il suit nécessairement que les biens que les facteurs reçoivent en 
rémunér→tion peuvent être éch→ngés contre l’intégr→lité des ↓iens →uxquels ils 
ont donné naissance.  
Le raisonnement repose sur le f→it que l→ v→leur n’est j→m→is →ppréhendée que 
d→ns l’équiv→lence des prix et des coûts. Les biens achètent les biens, ou, pour 
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faire le parallèle avec le principe keynésien de demande effective que nous 
envisagerons par la suite, nous disons avec P. Davidson que : « D’après la loi de 
Say, la dépense absorbant la production industrielle (demande globale) est égale à 
la somme des coûts de production globale (offre globale) » (2003, p.22).  
Nous précisons qu’elle n’→tteint p→s l’idée qu’offre et demande ne sont des 
grandeurs « effectives » qu’en leur union. 
En toute logique, la relation de correspondance entre les biens utiles et la 
quantité  d’→rgent distribuée aux facteurs est un mystère qui ne peut être percé. 
Le postul→t d’homogénéité permett→nt d’identifier les unités de valeur à des 
unités physiques fonde tout le raisonnement de J-B. Say. Il est malheureusement 
une pétition de principe. 
L→ propriété qu’→ toute offre de susciter une dem→nde d’un même mont→nt ne met 
nullement en lumière une nécessité économique, car elle exclue par définition la 
création de valeur. Elle fonctionne en vase clos et ne doit pas être prise pour 
d→v→nt→ge qu’une →n→logie →↓usive : t→nt que l’éch→nge est conçue d→ns les 
équiv→lences, t→nt qu’il consacre une transmission, le théoricien perd tout moyen 
de s’ém→nciper de l→ m→tière et de son principe de conserv→tion. Economiquement 
p→rl→nt, l’ég→lité entre offre et dem→nde repose toute entière sur l’ég→lité entre 
coûts et valeur, ce à quoi J-B. Say ne peut m→nquer d’→↓outir, lui qui fait 
systématiquement de la valeur un prix : 
De ce que le prix est la mesure de la valeur des choses, et de ce que leur 
valeur est la mesure de la valeur des choses, et de ce que leur valeur est la 
mesure de l’utilité qu’on leur → donnée…L→ v→leur éch→nge→↓le, ou le prix 
n’est une indic→tion de l’utilité que les hommes reconn→issent d→ns une 
chose, qu’→ut→nt que le m→rché qu’ils font ensem↓le n’est soumis à →ucune 
influence étrangère à cette même utilité. (Say, 1972, pp.51–52) 
En somme, le marché ne peut être dit efficace que si le prix est le juste reflet des 
utilités relatives aux biens échangés, alors que les biens ne sont mesurés en leur 
utilité que par le prix. Tout cela est parfaitement circulaire. 
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L’éc→rt irrémédi→↓le entre l→ volonté qu’→ J-B. Say de rendre compte du caractère 
productif du commerce, et le r→isonnement qui l’→mène à identifier une loi 
inhérente aux phénomènes économiques, réside dans le caractère dual de son 
concept de valeur. Il ne peut en effet soutenir jusque dans ses dernières 
conséquences l→ définition qu’il donne lui-même de la production, définition qui, 
en ce qu’elle tr→ite le terme d’utilité en synonyme de celui d’us→ge, →nnonce les 
théories davantage systématiques fondées sur la valeur utilité : 
Mais on ne crée pas des objets : la masse des matières dont se compose le 
monde ne saurait augmenter ni diminuer. Tout ce que nous pouvons faire, 
c’est de reproduire ces m→tières sous une →utre forme qui les rende propres 
à un us→ge quelconque qu’elles n’→vaient pas, ou seulement qui augmente 
l’utilité qu’elles pouv→ient →voir. Alors il y → une cré→tion, non p→s de 
m→tière m→is d’utilité ; et comme cette utilité leur donne  de la valeur, il y 
a production de richesse. (Ibid., p.51) 
Nette, c→r issue d’une production qui m→rque l’entrée de l→ m→tière d→ns le 
ch→mp de l’us→ge soci→lement reconnu, elle est d→ns s→ mesure systématiquement 
r→menée à l’équiv→lence du f→it de s→ n→ture rel→tive. L→ v→leur est d→ns s→ 
définition une cré→tion pure, elle n’est d→ns s→ mesure qu’un prix, soit un 
coefficient qui fixe un rapport quantitatif d’unités qui ne sont qu’→↓usivement 
identifiées à des quantités de valeur. J-B. Say ne peut ce f→is→nt qu’ignorer l→ 
logique du revenu. A déf→ut de pouvoir démontrer qu’une v→leur s’échange contre 
une valeur, J-B. S→y se ↓orne à décrire l→ surf→ce des choses en →ffirm→nt que l’ 
« on achète ces choses les unes avec les autres » (Ibid., p.138). 
M→is cel→ n’→ →ucune portée économique, c→r ces choses obéissent à des lois 
physiques, non à des lois économiques. Malgré ces manquements, la « loi de Say » 
a cette vertu, qui sans nul doute n’entr→it p→s d→ns les desseins de son →uteur, 
que de mettre en évidence les difficultés inhérentes à toute entreprise 
d’ouverture du cercle formé p→r l’offre et l→ dem→nde d→ns l’espoir d’y trouver une 
c→us→lité à l’œuvre. 
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Nous →vons vu que l→ loi de S→y, m→lgré le principe d’identité qui est initi→lement 
posée par son auteur, gouverne une relation entre deux grandeurs distinctes, 
l’offre et l→ dem→nde. De cette manière, si W. Baumol est fondé à voir dans une 
première version de l→ loi de S→y l’exposé d’un principe régiss→nt le revenu, il est 
selon nous vidé de sa substance par une seconde proposition, qui lui, occupe 
l’essentiel des développements de J-B. Say : 
Say’s First proposition. A community’s purch→sing power (effective 
demand) is limited by and is equal to its output, because production 
provides the means by which outputs can be purchased. Furthemore, Say’s 
Second Proposition. Expenditure increases when output rises. (Baumol, 
1977, p.147) 
Nous savons désormais que la seconde ne peut être comprise que comme le fait 
que des marchandises nouvelles ouvrent des débouchés supplémentaires, non 
pour elles-mêmes, m→is pour d’→utres m→rch→ndises. Il n’y → p→s de revenu formé, 
mais un jeu de correspondance dans les équivalences. 
L’opposition des deux propositions et l’éviction de l→ première p→r l→ seconde est 
la conséquence de ce que, chez J-B. Say, l’offre et l→ dem→nde recouvrent deux 
objets distincts, deux marchandises bien différenciées. La logique de la 
correspondance, vérifiée ou non de grandeurs adverses, ne peut saisir la valeur 
comme une création nette. Elle est en cela incompatible avec la logique du 
revenu, unité objective de la production et de la consommation, telle que nous la 
comprenons. 
Cette unité est rendue plus m→nifeste si l’on se situe d→ns l→ perspective de 
l’entrepreneur. C’est sous cet →spect qu’elle se donne à voir d→ns le principe de l→ 
demande effective de J.M. Keynes qui, nous le montrerons, marque une avancée 
décisive de la pensée sur le chemin de la science 
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2. 2 – L’identité de l’offre et de la demande dans le principe de 
la demande effective de J. M. Keynes 
 
En →dopt→nt le point de vue de l’entrepreneur, J. M. Keynes rompt →vec l→ logique 
de l’→justement strictement m→rch→nd. C’est qu’→u moment de prendre la décision 
de mobiliser des forces productives, les marchandises ne sont pas encore 
disponibles. Il est à ce st→de v→in de s’interroger sur l→ comp→ti↓ilité de l’offre et 
de la demande. 
Si donc l→ pro↓lém→tique de l’entrepreneur est d’→ttirer à lui une demande au 
moins ég→le à l’offre qu’il occ→sionne en eng→ge→nt des fr→is de production, elle ne 
peut découler de la confrontation de deux objets-valeurs distincts. Elle porte au 
contraire sur sa capacité à former un produit suscitant une demande suffisante, 
dem→nde formulée p→r les mén→ges ou p→r d’→utres entreprises pour ce produit. 
Offre et demande ont donc un seul et même objet. Nous verrons que la 
compréhension de l’unité de l→ production et de l→ consomm→tion en est ch→ngée. 
Elle est au sens plein, une identité. 
 
2.2.1 – L’offre et la demande dans la perspective de l’entrepreneur 
 
Dans son maître ouvrage, la théorie générale de l’emploi de l’intérêt et de la 
monnaie, J.M Keynes se saisit de la problématique de la valeur dans ce qui 
constitue tout à l→ fois une théorie de l’emploi – et qui n’est souvent considérée 
qu’à cette →une – et une théorie du revenu.  Ce que l’→uteur nomme le principe de 
l→ dem→nde effective est le nœud gordien de son analyse et concentre à lui seul 
l’essentiel de l’origin→lité de s→ dém→rche : 
Let Z be the aggregate supply price of the output from employing N men, 
the relationship between Z and N being written Z = ᶲ(N), which can be 
called the Aggregate Supply Function, similarly, let D be the proceeds 
which entrepreneurs expect to receive from the employment of N men , the 
relationship between D and N being written D = f (N), which can be called 
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the Aggreg→te Dem→nd Function…The v→lue of D →t the point of the 
aggregate supply function; where it is intersected by the aggregate supply 
function, will be called the effective demand. (Keynes, 1936, p.25) 
L→ dem→nde effective n’est en rien déterminée à l→ jonction d’une fonction d’offre 
et d’une fonction de dem→nde formulées indépend→mment l’une de l’→utre. Elle ne 
procède donc nullement d’un →justement de qu→ntités disponi↓les. 
Ce que donne clairement à voir J.M Keynes est que l→ distinction de l’offre et de 
l→ dem→nde n’→ cours que d→ns les représent→tions de l’entrepreneur. Ces 
représentations deviennent des anticipations lorsque celui-ci met en œuvre 
l’ensem↓le des moyens nécess→ires pour tirer concrètement →v→nt→ge de s→ 
c→p→cité à prévoir l→ suite des évènements. Cette mise en œuvre consiste d’→↓ord 
dans le versement de revenus monétaires aux facteurs de production, condition 
sine qua non  de l→ mise en vente d’un produit dont l’entrepreneur espère tirer un 
certain profit.  
Le principe de l→ dem→nde effective est en ce sens unipol→ire. C’est dire que 
l’entrepreneur n’est p→s un simple individu représent→tif. Il se c→r→ctérise p→r le 
fait que, contrairement aux autres agents, il mo↓ilise le tr→v→il d’→utrui  non pour 
en jouir immédi→tement m→is d→ns l’espoir de c→pter pour lui une fr→ction du 
produit à l’issue d’un mouvement de flux et de reflux monét→ire. 
En décidant du volume de production – en décid→nt du nive→u d’emploi – à 
l’occ→sion de laquelle un revenu est distribué au sein de l’économie, 
l’entrepreneur ne confronte p→s seulement ses prévisions et souh→its à celles des 
consomm→teurs puisqu’il est à l’origine de l→ dem→nde. Il rend possible la 
consommation : 
As Keynes (1936/1973, p.23) emphasizes, “[t]he factor cost is, of course, the 
same thing, looked at from the point of view of the entrepreneur, as what 
the supraf→ctors of production reg→rd →s their income”. This means that 
w→ges fuel dem→nd.” (Gnos, 2009, p.5) 
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L’entrepreneur est donc d’→↓ord une fonction économique, quel que soit par 
→illeurs le degré de li↓erté ou d’→utonomie qui lui est reconnu. 
On voit →insi que l→ dem→nde ne peut être dite effective que p→rce que l’offre 
permet de solv→↓iliser l→ dem→nde, elle permet en d’→utres termes de la définir 
comme telle : Offrir c’est, du point de vue des entreprises, offrir le produit en 
monn→ie d→ns l→ rémunér→tion des f→cteurs, dem→nder c’est, du point de vue cette 
fois-ci des détenteurs de revenus, demander ce même produit dans une dépense 
ultérieure. À nouveau, et du point de vue exclusif de l’entrepreneur, ce n’est qu’en 
déversant une certaine quantité de monnaie dans la rémunération des facteurs 
de production que celui-ci peut espérer voir refluer ces unités dans la vente du 
produit. Pour cette raison, il peut être dit que « Effective demand could therefore 
equally be called effective supply » (Schmitt, 1996, p.75). 
Il est possible de dire davantage que ce que nous avons avancé en affirmant que, 
d’une cert→ine m→nière, le principe d’équiv→lence41 n’est p→s violé p→r le principe 
de la demande effective. 
En offr→nt le produit en monn→ie, l’entreprise dem→nde le produit physique. Au 
même instant, les travailleurs demandent symétriquement le produit en monnaie 
et l’offrent physiquement. A l’im→ge du J→nus ↓ifront, l’offre-demande de 
l’entreprise formulée →uprès des f→cteurs de production → pour seconde « face » la 
demande-offre des travailleurs. Symétriquement, sur le marché des biens et 
services cette fois-ci, l’offre-demande des travailleurs – forme monétaire contre42 
forme physique du produit –, a pour corrolaire une demande-offre de l’entreprise 
– forme physique contre forme monétaire du produit. Il est donc  juste de dire 
qu’une offre-dem→nde dont l’→utre f→ce est une dem→nde-offre, appelle une 
demande-offre dont l’→utre f→ce est une offre-demande, du même objet. 
De cette façon, l→ dem→nde n’→ d’existence économique qu’en lien →vec l’offre et 
vise versa. Toute dem→nde n’est grandeur « réelle » qu’→u reg→rd de son union 
                                                          
41 Ce que nous savons désormais être une équivalence de définition et non une équivalence de correspondance 
ou d’ uili e. 
42 La otio  de ha ge , ou de t a sfo atio ,  est i i p f a le à elle d’ ha ge ui laisse e te d e u  
rapport de deux objets-valeur distincts. 
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avec une offre, qui est, à son tour, justifiée et « impulsée » par la demande dans 
les →nticip→tions de l’entrepreneur. Ce qui f→it que le principe de l→ dem→nde 
effective expose une « loi » proprement économique, et non une simple analogie de 
la nature de celle pointée chez J-B. Say, tient aux unités que J.M. Keynes retient 
pour définir les grandeurs économiques : les quantités de valeurs monétaires et 
l→ qu→ntité d’emploi43. 
Il par ailleurs notable que J.M. Keynes s’ém→ncipe de m→nière r→dic→le du c→dre 
de l’équili↓re génér→l, et de l’ensem↓le des théories qui s’en inspirent, en rejetant 
l’idée selon l→quelle le prix ser→it l’unité idoine de la mesure de la valeur. Nous 
montrerons plus t→rd que, d’un point de vue épistémologique, cel→ constitue une 
avancée décisive. 
Il est également tout à fait juste de dire que dans ses développements J.M. 
Keynes a en vue l→ mise →u jour du principe pr→tique, c’est-à-dire tel qu’il se 
présente concrètement à l’entrepreneur, expliquant le niveau auquel va 
fin→lement se fixer l’emploi. Celui-ci n’ét→nt →utre que le nive→u permett→nt à 
l’entrepreneur, →u moins d→ns ses prévisions, l→ ré→lis→tion d’un profit m→xim→l 
étant donné son environnement initial. Il est néanmoins de première importance 
de souligner que le principe de la demande effective porte au-delà du domaine 
restreint de la théorie de l’emploi.  
Immédiatement monétaire et donnée dans le versement des salaires, la valeur 
est p→rf→itement univoque et n’est pas éc→rtelée, jusqu’à en perdre toute 
consistance, aux pôles opposés de la valeur « réelle » toujours nette, donc absolue, 
et de sa mesure, toujours saisie dans les équivalences, donc relative. Cette 
conjuration du spectre de la valeur « réelle », est ↓ien l’→pport décisif de J.M. 
Keynes à notre science : 
Se pl→ç→nt résolument d→ns l→ perspective d’une économie monét→ire de 
production, dont l→ c→r→ctéristique est l’indissoci→↓ilité des phénomènes réels 
et monétaire, J.M Keynes, dès la parution du Treatise on Money, introduisit 
trois principes essentiels dans la science économique : 
                                                          
43 Voir citation supra, (Keynes, 1965, p.38). 
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1- La production et la circulation des marchandises sont associées dans un 
mouvement unique, insécable, qui définit le circuit économique 
2- La production est un phénomène à la fois réel et monétaire 
3- Le revenu est la grandeur dans laquelle fusionnent les dimensions réelles 
et monétaires du produit. (Bailly, 1990, p.100) 
P→rler de l→ v→leur c’est p→rler en termes monét→ires. Plus profondément, il y a 
identité →u sens fort entre le produit, résult→t d’une →ctivité « réelle » et son 
existence monét→ire d→ns le revenu, et non une simple équiv→lence issue d’une 
détermin→tion d’une gr→ndeur p→r une →utre. Détermin→tion qui, nous l’→vons vu, 
insinue une dualité laissant accroire que l’offre ser→it l→ c→use de l→ dem→nde – 
sens de causalité qui conn→ît ↓ien d’→utres occurrences que l→ seule loi de S→y –, 
ou ↓ien, si l’on renverse les termes du discours, que la demande serait la cause de 
l’offre – détermination sur laquelle repose les politiques dites de demande. Une 
fois offre et demande désolid→risées, l’identité qu’elles forment en vérité est 
définitivement perdue. 
Au risque de déflorer une réflexion qui nous conduira à des développements 
ultérieurs, le parallèle entre une demande, qui n’est gr→ndeur o↓jective que d→ns 
son union →vec l’offre, et l’o↓jectivité de l→ v→leur qui en théorie néocl→ssique 
n’→pp→r→ît qu’→u point de jonction de l’offre et de l→ dem→nde mérite d’être dés 
maintenant évoquée. Il témoigne de ce que offre et demande ne peuvent être 
dissociées pour être ensuite r→pprochées d→ns une rel→tion d’équiv→lence s→ns 
que ne soit perdu leur objet commun. 
En pren→nt soin de disinguer les gr→ndeurs qui n’ont cours que d→ns les 
représent→tions de l’entrepreneur et l→ dem→nde effective, qui seule est une 
grandeure éonomique réelle, J.M. Keynes ne f→it que prendre →cte de ce qu’offrir 
n’est rien d’→utre que rendre disponi↓le un o↓jet – il nous rester→ à fixer ce qu’il 
nous faut entendre ici par « objet » – utile à l’→ppropri→tion, et de ce que 
dem→nder n’est rien d’→utre que déterminer un contenu à cette →ppropri→tion. L→ 
dem→nde effective rend compte de l’union de l’→vers (« côté offre ») et du revers 
(« côté demande »), constitu→nt une même méd→ille, l’ « objet » utile produit. Elle 
est au plus profond une offre-demande ou encore, une offre qui est 
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simultanément demande – formé, le produit est aussitôt demandé en monnaie 
par les travailleurs – et qui, dans cette simultanéité, naît comme grandeur nette 
et est objectivement saisie dans le revenu. 
L’→rticul→tion de l’offre et de l→ dem→nde →utour d’un même o↓jet fait du circuit la 
forme propre de l’économique. Il n’est en l→ m→tière que deux →ltern→tives : la 
première est celle du circuit, qui lie l’ensem↓le des opér→tions à une opér→tion 
fondamentale qui fait naître la valeur, la seconde, plus largement répandue, est 
la rencontre par ajustement de grandeurs adverses. L’identité qui est le fond du 
principe de l→ dem→nde effective repose sur l’unicité de leur objet, les grandeurs 
d’offre et de dem→nde ne sont dès lors plus →dverses m→is l’→vers et le revers 
d’une même médaille. 
C’est ce que J.M. Keynes établit par simple déduction dévoilant ainsi un 
ensem↓le d’ équations macroéconomiques fondamentales : 
Provided it is agreed that income is equal to the value of current output, 
that current investment is equal to the value of that part of current output, 
which is not consumed, and that saving is equal to the excess of income 
over consumption – all of which is conformable both to common sense and 
to the traditional usage of the great majority of economists – the equality 
of saving and investment necessarily follows. In short: 
Income = Value of output = consumption + investment 
Saving= income – consumption. 
Therefore saving = investment. (1936 / 1965, p.63) 
 
Et→↓lies à p→rtir d’une définition, celle du revenu d→ns l’identité de la production 
et de la consommation, ou de la formation et de la dépense du revenu – offre et 
demande –, Il reste à déterminer l’interprét→tion qu’il convient de donner →ux 
identités  Y ≡ C + I, et I ≡ S44 – qui découle de la première.  
                                                          
44 F. Ma hlup  / , p. , e  e e se uat e i te p tatio s, de l’ide tit  o eptuelle à u  si ple 
effet de att apage du tau  d’i estisse e t pa  le tau  d’ pa g e. 
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Selon une première interprét→tion, l’identité est nécess→ire en tout lieu et de tout 
temps, elle est une détermin→tion →u sens le plus fort puisqu’elle est une 
définition. Selon la plus commune45 en revanche, les identités ne sont que le 
résultat visible d’un processus impulsé p→r l’entrepreneur  : 
The first →nd most widespre→d interpret→tion rel→tes the entrepreneurs’ 
decision to produce to their selling expectations. As Keynes repeatedly 
m→int→ined entrepreneurs’ decisions →re influenced ↓y the expected sale 
proceeds, so th→t expected dem→nd is ‘effective’ not ↓ec→use it is ‘→ctu→l’ or 
‘re→lized’ – which is obviously not – but because it is likely to push 
entrepreneurs to actually produce the output they expect to be able to sell. 
(Cencini, 2005, p.74) 
C’est à cette alternative, dont l’’étude critique nous permettra de trancher la 
question de la nature des identités de la macroéconomie keynésienne, que nous 
nous intéressons désormais. 
  
2.2.2 – La demande effective confronte-t-elle des « prévisions » et des 
grandeurs réalisées ?  
 
L→ n→ture de l’offre-dem→nde, qui →pp→r→ît d→ns l→ perspective de l’entrepreneur, 
est ce qui échappe aux théoriciens qui, à la suite de G. Myrdal (1939), 
introduisent une césure entre la mesure du revenu qui se donne « après coup » 
d→ns l’opér→tion qui clos le circuit, c’est-à-dire dans les ventes effectives (ex-post), 
et l’→nticip→tion de cette v→leur d→ns le motif d’→ction de l’entrepreneur (ex-ante), 
qui, elle, initie le circuit : 
…an important distinction exists between prospective and retrospective 
methods of calculating economic quantities such as incomes, savings, and 
investments; and [...] a corresponding distinction of great theoretical 
importance must be drawn between two alternative methods of defining 
                                                          
45 Suivant une version « faible » de l’ide tit , elle- i ’appa aît plus ue o e u e o e tio  o pta le. 
C’est ota e t l’i te p tatio  de G. M dal . 
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these quantities. Quantities defined in terms of measurements made at the 
end of the period in question are referred to as ex post; quantities defined 
in terms of action planned at the beginning of the period in question are 
referred to as ex ante. (Myrdal, cited in Gnos, 2002, pp.46-47). 
Une telle distinction, qui rend possi↓le l’introduction de l→ chronologie d→ns 
l’→n→lyse du revenu, permettrait d’expliquer →n→lytiquement les déséquili↓res 
macroéconomiques par le différentiel entre les grandeurs ex-ante et ex-post, ces 
dernières n’ét→nt →justées de f→it qu’en r→ison de l’influence des comportements, 
déterminés ex-ante, sur les quantités. En somme, le décalage entre les 
anticipations des entrepreneurs et celles des ménages serait la clef de 
compréhension du fait que les ajustements ne sont pas automatiques. 
L’→ccroissement de l’ép→rgne et celle de l’investissement ét→nt « déconnectées », il 
n’est, selon G. Myrdal, nulle r→ison de penser qu’ils s’équili↓rent ex ante. Ainsi il 
conviendr→it de réviser le principe de l→ dem→nde effective et de l’identité qu’elle 
prévoie, à la lumière des comportements individuels.  
Pour rendre tout à fait justice aux développements de G. Myrdal, il est 
incontestable que J. M. Keynes lui-même fait par moment reposer les égalités 
macroéconomiques sur les comportements individuels, bien que ceux-ci soient, 
d’une m→nière au demeurant difficilement justifiable, contraints par le plein 
respect des égalités macroéconomiques.  
En effet, après avoir établi le caractère nécessaire de ces égalités, l’→uteur revient 
par après sur des considérations qui ont à voir avec la psychologie individuelle: 
Experience shows, however, that this, in fact, is not so; and that there are 
habits psychological response which allow of an equilibrium being reached 
at which the readiness to buy is equal to the readiness to sell. That there 
should be such a thing as a market value for output is, at the same time, a 
necessary condition for money-income to possess a definite value and a 
sufficient condition for the aggregate amount which saving individuals 
decide to save to be equal to the aggregate amount which investing 
individuals decide to invest. (Keynes, 1936, p.64) 
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Il est d→ns ce type d’explication difficile de cerner la part revenant à la nécessité 
aveugle de celle relevant des comportements et préférences individuelles.  
Le raisonnement de G. Myrdal va cependant bien au-delà de ce que J.M. Keynes 
laisse entendre, puisqu’il se figure pouvoir f→ire le dép→rt entre des gr→ndeurs 
déterminées →ntérieurement →ux décisions de l’entrepreneur de celles qui en 
résultent. Nous montrons que l’erreur, qui systématiquement introduit la libre 
décision des agents comme facteur explicatif, repose sur la duplication de notions 
qui ne peuvent être distinguées. Selon C. Gnos (2002), ce glissement est due à la 
tentative de f→ire reposer l’unité du circuit, telle qu’ét→↓lie p→r J.M. Keynes, sur 
une unité de temps.  
C’est p→rce que l→ production prend du temps, et qu’elle mo↓ilise cert→ines 
ressources, qu’il f→udr→it f→ire le distinguo entre les grandeurs déterminées 
préalablement à la production, et qui en sont la condition, et celles qui en 
découlent, et qui sont effectivement conformes à l→ description qu’en donne J.M. 
Keynes. 
M→is l’unité du « circuit » du revenu, conçu à partir du principe de la demande 
effective, ne récl→me →ucun fondement extérieur, il n’→ p→s à chercher ses critères 
de définition au-delà du giron de l’économique d→ns des unités de temps ou 
d’esp→ce. Cel→ ne peut donc se f→ire s→ns tr→hir l→ pensée de J.M. Keynes, 
puisque le principe de l→ dem→nde effective n’est en rien fondé sur des gr→ndeurs 
autres que les « grandeurs » psychologiques inhérentes aux prévisions de 
l’entrepreneur et des gr→ndeurs monét→ires qui se m→nifestent dès l→ mise en 
œuvre de ses décisions. 
Préalablement à cette mise en œuvre, il n’existe →ucun →justement envis→ge→↓le 
résult→nt de l→ confront→tion des décisions d’→gents →nt→gonistes, à savoir les 
ménages et les entreprises, pour la simple raison que les variables de cet 
ajustement ne sont à ce moment pas définies comme grandeurs économiques. 
Comme cel→, on explique →isément l’insist→nce →vec l→quelle J.M. Keynes centre 
son →n→lyse sur l→ figure de l’entrepreneur. Ex-ante, l’offre et l→ dem→nde 
relèvent, dans le principe de la demande effective, du domaine des prévisions, 
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leur →justement n’est envis→ge→↓le qu’en pensée d→ns « l’esprit » de 
l’entrepreneur. L→ terminologie est im→gée, elle ne doit p→s être prise →u sens 
usuel d’un vis-à-vis entre éch→ngistes formul→nt pour l’un une offre et pour 
l’→utre une dem→nde.  
Pour cette raison le nive→u de l’emploi, et p→rt→nt celui du revenu glo↓→l, ne 
répondent pas de la logique de la détermination des prix néoclassiques. Dissocier 
ex-ante et ex-post n’est légitime que si l’on entend p→r ex-ante des grandeurs 
im→gin→ires que l’entrepreneur f→it siennes, et non des gr→ndeurs o↓jectives à l→ 
↓→se de l’investissement, et sur laquelle celui-ci influe en retour46. Autrement dit, 
l→ loi de l’équili↓re génér→l s’exerce exclusivement ex-post, l’erreur de G. Myrdal 
est de chercher cet équilibre ex-ante.  
Sur la base de la demande effective, telle que nous la comprenons, il est 
nettement visible que l→ mise en œuvre de l→ production n’est p→s l’issue p→r 
laquelle les variables ex-ante trouvent une juste balance ex-post dans les écritures 
compt→↓les. P→r conséquent nous ne pouvons qu’inv→lider l’interprét→tion de G. 
Myrdal selon qui: 
The antithesis signifies only the general difference which exists between a 
subsequent « bookkeeping », which of course always « balances » no matter 
how great the changes which occur, and the anticipatory calculations, 
which need not balance if the system is not in monetary equilibrium. 
(Myrdal, 1939, p.121) 
A suivre l→ cit→tion, l’ég→lité de l’offre et de l→ dem→nde issue de l→ production 
(équilibre ex-post) est suspendu à l’équili↓re entre investissement et épargne ex-
ante, celui-ci témoign→nt de l’→déqu→tion des tend→nces psychologiques à 
l’ép→rgne et à l’investissement qui président aux équilibres macroéconomiques : 
pour que les dépenses de consommation rencontrent exactement la production 
disponi↓le à l→ vente, il f→ut que l’ép→rgne soit ex→ctement contre↓→l→ncée p→r les 
dépenses d’investissement47. Cette compens→tion est tri↓ut→ire de l’ét→t des 
                                                          
46 La distinction entre grandeurs « réelles » et grandeurs « imaginaires » est l’o jet des d eloppe e ts de B. 
Schmitt. L a al se a oé o o i ue des e e us. Dalloz, 1971. 
47 Voir infra la citation de J. Robinson (1937, p.18). 
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préférences et habitudes individuelles. Pour cette raison, les grandeurs 
concernées doivent être définies ex-ante. 
Ce qui importe aux yeux de G. Myrd→l n’est p→s tant l’équili↓re tel qu’il →pp→r→ît 
dans les écritures ex-post que le cheminement qui y conduit →u moyen d’un 
ajustement par les quantités. L’optique est dyn→mique et promet de surmonter le 
caractère rigide et désincarné des égalités macroéconomiques. 
Le raisonnement peut être décrit comme suit : les décisions d’investir sont 
prisent ex-ante en ten→nt compte du nive→u effectif de l’ép→rgne. Si les ↓énéfices 
perçus sont supérieurs aux prévisions des entrepreneurs, cela signifie que, pour 
un temps, l’investissement se fixe à un nive→u supérieur à celui de l’ép→rgne ; en 
somme il se désolid→rise de l’ép→rgne. Le méc→nisme d’→justement ven→nt rét→↓lir 
l’ég→lité ex-post est le suivant : Si le revenu et les coûts constatés ex-post sont 
respectivement supérieurs et inférieurs aux valeurs anticipées, les gains réalisés 
ex-post entrent dans la composition du revenu. Aussi longtemps que cette 
augmentation ne se traduit pas par une modification des préférences des 
individus d→ns l’→llocation de leur revenu, les gains sont enregistrés ex-post 
comme une épargne – ils viennent grossir le capital disponible. Ce faisant, 
l’ép→rgne ex-post se fixe à un nive→u supérieur à l’ép→rgne ex-ante pour un 
montant qui couvre la différence entre le capital disponible ex-ante et le capital 
investi ex-post. L’équili↓re ex-post proviendr→it →insi d’une lecture rétrospective 
d’une situ→tion ex-ante déséquili↓rée, l’erreur de J.M. Keynes étant de prendre 
trop →u sérieux un simple jeu d’écritures compt→↓les qui « enregistre » un revenu.  
La dynamique, qui est m→croéconomiquement justifiée p→r l’éc→rt entre ép→rgne 
et investissement, s’enr→cine →insi d→ns un divorce entre les gr→ndeurs spéculées 
par les agents économiques, et les grandeurs économiques effectives. En cela, G. 
Myrd→l s’expose à l→ critique que B. Schmitt adresse à L.R. Klein : 
According to logical reasoning, savings and investment are either realized 
or virtual quantities. They are virtual quantities for any virtual value of 
national income. In other words, to an unproduced income, different from 
the production “which →ctu→lly t→kes pl→ce”, corresponds → s→ving →nd →n 
 
90 
 
investment which are also virtual quantities, that is, literally, quantities 
which do not exist […] (1972, p.81) 
L’introduction de ces gr→ndeurs « non réalisées » permet d’ét→↓lir une fr→cture 
entre l’→ttendu et l’effectif48. Elle déterminerait les agents à agir de sorte à 
résorber progressivement ce faussé, impulsant ainsi une dynamique qui se 
révèlera « après coup », ou ex-post, conforme aux égalités établies par J.M. 
Keynes. Mais la critique condamne cette superposition de grandeurs appartenant 
à des domaines distincts comme constituant un argument non recevable : 
On the one hand (logical argument), savings and investment are 
necessarily equal to each other. On the other hand (fallacious argument), 
realized savings and investment can be different quantities pointing to 
disequilibrium of realized income. Logically, savings and investment 
cannot exist if they are unequal. No difference can obtain between realized 
savings and investment. Illogically, such a difference can obtain, and if it 
does income increases or decreases until realized savings and investment 
are again equal. The logical argument conforms to the theory of income, 
while the fallacious argument is borrowed from the theory of prices. (Ibid., 
p.81) 
Le second argument est en effet enfermé dans le cadre des ajustements de 
quantités offertes et demandées prévus par la théorie classique des prix 
Aux dires de G. Myrd→l, l’équili↓re ex-post est tautologique. Il signifie simplement 
que l’investissement ré→lisé est ég→l →u c→pit→l « réel » disponible absorbé  dans la 
période. La r→ison de cette v→cuité est que l’unité du circuit est, pour l’auteur, 
comme nous le disions, une unité temporelle correspondant au délai séparant la 
mise en œuvre de l→ production de l’écoulement physique des m→rch→ndises. 
Clore le circuit par les écritures comptables relèverait alors de l’→r↓itr→ire et de l→ 
convention. On voit dans le même temps que G. Myrdal restaure la dualité entre 
grandeurs « réelles » et grandeurs monétaires que J.M. Keynes avait dissipée, 
                                                          
48 Cette disti tio  de l’atte du et de l’effe tif est selo  ous ui ale te à la disti tio  du i tuel et du 
alis . C’est la e o duite de l’u it  d’ uili e.  
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raison pour laquelle les véritables grandeurs en cours d’→justement éch→ppent à 
l’écriture compt→↓le. 
Les grandeurs ex-ante, qui n’→pp→rtiennent chez J.M. Keynes qu’à l’entrepreneur 
et à ses prévisions, appartiennent tout autant chez G. Myrdal aux ménages qui 
demandent les biens. Ce faisant, alors que pour le premier ces grandeurs sont 
définies sur un seul élément, la catégorie « entrepreneur », chez le second, elles 
peuvent s’→juster en se « rencontrant ». Et c’est cette rencontre qui →git à l→ 
m→nière d’une force centrifuge qui attire à elle, en les compensant, les gains et 
pertes des entrepreneurs définies rel→tivement à leurs →ttentes. C’est donc que 
l’on n’éch→ppe j→m→is à l→ n→ture « psychologique » des équilibres, et si un écart 
positif entre revenu anticipé et revenu réalisé se déclare au niveau 
macroéconomique, ce ne peut être que parce que les préférences relatives des 
ménages, qui privilégient la consommation à l’ép→rgne, offrent un débouché aux 
nouveaux produits. Le bénéfice correspondant participe dans son intégralité à 
l’ép→rgne qui corrige de f→it l’éc→rt entre l’ép→rgne ex-ante et les sommes investies 
ex-post. 
 M→is cet →justement n’est p→s du tout de l→ n→ture de l→ correction d’un éc→rt 
entre une valeur attendue et une valeur constatée, si tel était le cas, la correction 
nécessiter→it l→ mise en ↓r→nle d’une nouvelle production et initier→it donc un 
nouveau circuit, si ↓ien que l’équili↓re ex-post appartiendrait à un autre circuit 
qui ne viendrait en rien corriger les déséquilibres du premier. 
G. Myrd→l met sur le même pl→n une v→ri→↓le o↓jective, l’ép→rgne ex-ante, et une 
variable subjective, le niveau de profit →ttendu p→r l’entrepreneur. L’éc→rt 
psychologique, entre prévisions et bénéfices ou pertes, est exactement compensé 
p→r l’éc→rt entre deux v→leurs ré→lisées, l’ép→rgne ex-ante et l’ép→rgne ex-post. 
C’est que, pour G. Myrd→l, l’ép→rgne ex-ante ne fait que signifier un certain état 
des dispositions individuelles à épargner, et ce sont ces dispositions qui 
expliquent au final la répartition du revenu en épargne et en investissement, ce 
qui fait que l’→ugment→tion du revenu, p→r le ↓i→is d’une →ugmentation de 
l’investissement, ne peut →voir pour corol→ire que l’→ugment→tion d→ns l→ même 
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mesure de l’ép→rgne, pour →ut→nt seulement que les dispositions à consommer et 
à épargner demeurent inchangées.  
Or, J.M. Keynes nous →pprend que l→ décision d’investir est prise sans égard 
qu→nt →u nive→u de l’ép→rgne disponi↓le : 
Ex ante decisions in their influence on effective demand relate solely to 
entrepreneurs’ decisions. Ex ante saving a very dubious concept –the 
decision don’t h→ve to ↓e m→de. […] There is → l→w relating ex post 
investment and consumption. Money will be lost if ex ante decisions are 
not in conformity with this law. (Keynes, cited in Gnos, 2002, p.4) 
La monnaie serait en effet « perdue » si les grandeurs économiques étaient du 
dom→ine du psychologique, et non de celui du monét→ire. Or, il n’y → ↓ien que 
d→ns le dom→ine des représent→tions que l’éc→rt entre les v→leurs ex-ante et ex-
post peut être défini. 
Aussi, si, à la lumière de ce qui vient d’être dit qu→nt à leur hétérogénéité, et de 
l’o↓jection de J.M. Keynes, on disqualifie les grandeurs ex-ante, il vient que le 
fragment des développements dans lequel G. Myrdal ne traite que des grandeurs 
objectivement réalisées ne fait que reprendre le principe exposé par J.M. Keynes. 
Affirmer avec G. Myrdal que toute augmentation de bénéfice se traduit par une 
→ugment→tion de l’ép→rgne, ne revient pas à tomber dans une plate tautologie, 
c’est ét→↓lir le principe de l→ dem→nde effective. Toutes les considérations 
→tten→ntes →ux préférences et →ux choix individuels ne sont qu’un h→↓ill→ge 
visant à maintenir le primat de la liberté de choix sur la logique implacable du 
revenu. Cette entreprise n’est en →ucun c→s v→lide. 
D’où l’on voit que, dans la conception de J.M. Keynes, pour autant que le circuit 
répond à une nécessité économique et non psychologique, celui-ci est en fait 
r→m→ssé en un seul point, il n’y → p→s deux ét→pes, le circuit n’est p→s ouvert ex– 
ante puis clos ex-post avec entre temps un ajustement des prix, fruit des décisions 
individuelles. Résult→t de l→ mise en œuvre de l→ production, le revenu forme 
d→ns s→ dépense l’ép→rgne et l’investissement, l→ rel→tion de détermin→tion – 
logique de condition de possibilité et non causale au sens étroitement mécanique 
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– est univoque. Il ne saurait en être autrement car ce à quoi abouti G. Myrdal, et 
plus génér→lement l’ensem↓le des théories qui unissent identité et ajustement, 
est une formulation de type loi de Say augmentée de l→ monn→ie. C’est que le 
principe de conserv→tion y règne, l→ production n’ét→nt qu’un moment de 
l’→justement de v→leurs données ex-ante. Elle permet une allocation équilibrée de 
stocks disponi↓les. L’→pport fond→ment→l de J.M. Keynes, lequel est la raison de 
l’irréducti↓ilité de ses démonstr→tions →u c→dre des éch→nges rel→tifs, est →u 
contr→ire de montrer que l→ logique du revenu est à même d’intégrer l→ v→leur 
comme création, et non comme simple tr→nsmission d’une gr→ndeur 
prédéterminée. 
Le raisonnement de G. Myrdal est infructueux et ne constitue pas une critique 
fondée car il ne conçoit la formation du revenu que dans une dépense, celle-ci ne 
peut donc s’expliquer, selon l’→uteur, que comme un déséquilibre temporaire. 
C’est le moyen trouvé pour concilier le caractère subjectif et autonome des 
anticipations avec le plein respect des équilibres macroéconomiques : « The 
question is simply: How does this correspondence ex post come about? The 
subsequent correspondence obviously comes about through gains and losses » 
(Myrdal, 1939, p.116). 
Ces gains et ces pertes sont soit des gains ou pertes de revenu, selon que le 
revenu réalisé dans les ventes est inférieur ou supérieur aux valeurs anticipées, 
soit des g→ins ou pertes d’investissement, qui sont l→ différence entre l→ v→leur 
effective du capital nouvellement constitué et leur coût de production anticipé.  
Chez G. Myrdal, offre et demande sont décidées de manière autonome, la 
première par les entrepreneurs, la seconde par les ménages, leur ajustement 
déterminant le niveau général des prix par le truchement du revenu et de sa 
dépense. D’où l’idée l→rgement rép→ndue selon laquelle J.M. Keynes envisage un 
ajustement par les quantités, plutôt qu’un →justement p→r les prix, →lors qu’il 
faudrait dire, pour être juste, qu’il n’envis→ge p→s d’ajustement du tout49.  
                                                          
49 V. Chick estime ainsi que le principe de la demande exige que « …for a given level of income to 
be sustainable, the gap between income and consumption must be filled by investment » (1983, 
p.253). Or, l’investissement ne doit pas combler cet écart, il le comble par définition. 
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D’→utre p→rt, les grandeurs ex-ante ont une efficace, dans la mesure seulement de 
leur « déséquilibre ». Or, il n’est p→s plus de r→isons d’→dmettre ces déséquili↓res 
ex-ante,  que ex-post, l’ex-ante n’ét→nt que l’ex-post de la période précédente, 
eussions nous accepté la possi↓ilité d’une telle distinction. 
C’est ce dont nous trouverons une confirm→tion en port→nt l’interrog→tion sur le 
statut logique de l’identité telle que posée p→r J.M. Keynes entre revenu et 
produit. L’→n→lyse doit →pporter l→ confirm→tion que l’idée d’une c→us→lité à 
l’œuvre →u sein des identités macroéconomiques50 ne peut recevoir de définition 
qu’en violation du principe de la demande effective établi par J.M. Keynes. C’est 
la tâche que nous nous assignons désormais. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                          
50 Selon un mécanisme connu sous le nom de « multiplicateur de revenu ». 
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2.3  – Le multiplicateur de revenu au prisme de la demande 
effective de J. M. Keynes 
 
Si offre et demande ne se confrontent pas pour donner naissance au revenu, ne 
peut-on pas concevoir un enchevêtrement tel que certaines dépenses alimentent 
un nouveau revenu ? Les équations de J. M. Keynes seraient constatées en bout 
de course, à épuisement d’un méc→nisme qui ne ser→it p→s contr→dictoire →vec les 
identités macroéconomiques mais qui en serait au contraire la condition. Par 
cert→ins →spects, l’o↓serv→tion sem↓le accréditer cette thèse. Ne voit-on pas les 
billets passer de la main à la main, la dépense des uns faisant ainsi le revenu des 
autres ? 
C’est →u pl→n logique que cette thèse doit être validée ou réfutée. 
 
2.3.1 – Les présupposés de la thèse de la multiplication du revenu 
 
Un autre élément permet de saisir dans ses grandes lignes la « logique du 
revenu ». Il peut être trouvé du côté de la comptabilité nationale qui, si elle ne 
définit pas à proprement parler les concepts, demeure la manière dont est écrite 
ou retranscrite la réalité économique. La ligne qui ouvre le tableau économique 
d’ensem↓le en économie fermée, savoir la ligne production, ne peut qu’être définie 
soit comme la somme des prix réalisés ou facturés (secteur dit marchand)51, et la 
dem→nde mesure l’offre, soit comme la somme des coûts de production (secteur 
dit non marchand)52, et l’offre mesure la demande. La raison profonde en est que 
la valeur de la production se confond avec la valeur des revenus que celle-ci 
occ→sionne. Ce principe, qui, nous l’→vons montré not→mment à tr→vers le 
principe de l→ dem→nde effective, n’est p→s uniquement →ff→ire de convention 
                                                          
51 Voi  à e tit e la d fi itio  ue etie t l’INSEE des p i  à la p odu tio  o e p i  de t a sa tio  
http://www.insee.fr/fr/methodes/default.asp?page=definitions/indice-prix-a-la-production.htm 
52 Voir http://www.insee.fr/fr/indicateurs/cnat_annu/base_2000/documentation/methodologie/nb14.pdf, 
p.52 et suivantes. 
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comptable, interdit toute distinction économique entre offre et demande. Elle 
retr→nscrit en cel→ l’identité que J.M. Keynes nous donne à voir et que J. 
Robinson exprime différemment à partir du lien entre formation et dépense du 
revenu : 
Tout revenu provient soit de la production de biens de consommation, soit 
de l→ production de ↓iens d’investissement. Et tout revenu est, soit dépensé 
en biens de consommation, soit épargné. Le revenu provenant de la 
production de biens de consommation est égale à ce qui est dépensé pour 
les acheter. Par conséquent ce qui est épargné est égal au revenu 
proven→nt de l→ production de ↓iens d’investissement. (Robinson, 1937 / 
1948, p.18) 
 
Dans ce passage, l’→uteur restitue fidèlement le sens de l’équili↓re 
macroéconomique établi par J.M. Keynes. Le pouvoir d’→ch→t formé d→ns l→ 
production des ↓iens de consomm→tion n’est connu que p→r l→ dépense enregistrée 
dans la vente de ces mêmes biens. Pour cette raison, la valeur de l’ép→rgne 
renvoie au montant des revenus distribués dans la production des biens 
d’investissement. Outre qu’elle met en évidence les identités macroéconomiques, 
cette démonstration apporte une information décisive : tout type d’→lloc→tion de 
revenu constitue une dépense, puisque toute forme de thésaurisation enfreindrait 
l’ég→lité entre ép→rgne et investissement. Toute formation initiale de revenu est 
une formation-dépense.  
Il est dès m→inten→nt nécess→ire de préciser que cel→ n’implique en rien que les 
travailleurs du secteur des moyens de consommation soient contraints à dépenser 
la totalité de leur revenu en consommation, ni davantage que les travailleurs du 
secteur des moyens de production soient contraints à consacrer la totalité de leur 
revenu à l’ép→rgne. Ce ser→it là entendre p→rvenir à l→ détermin→tion de 
l’ensem↓le p→r l’étude des p→rties, et accorder ainsi la primauté logique de 
l’élément sur l’ensem↓le. Or, nous l’→vons vu, c’est ↓ien l’ensem↓le qui confère 
aux parties leur statut de c→tégorie économique et non l’inverse, la dépense 
récl→m→nt qu’un revenu soit pré→l→↓lement déterminé. Un effort théorique 
supplément→ire nous permettr→ d’en fournir plus t→rd l→ démonstr→tion. 
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C’est pourt→nt à cette interprét→tion, dans l→quelle l’ég→lité m→croéconomique 
fait violence au libre choix des individus, que J. Ro↓inson sem↓le se rendre. D’où 
l→ volonté const→nte de l’→uteur, et à sa suite de nombre de théoriciens, de 
concilier à toute force la nécessité des équilibres globaux avec le caractère libre 
du comportement des individus qui y président. La raison essentielle est que, 
li↓res de l’→lloc→tion de leur revenu, les travailleurs du secteur des moyens de 
production vont, pour une p→rtie qui dépend de l’ét→t des h→↓itudes d’→lloc→tion 
individuelle du revenu, porter leur demande sur des biens de consommation et 
vont ainsi mettre en branle une mécanique vertueuse. Cette dernière peut être 
décrite de la façon suivante : 
 
For the mechanism to be triggered those who hold additional income 
formed in producing capital goods must spend some of it in purchasing 
consumption goods. It is this expenditure of income from one sector 
(investment) in the other sector (consumption) that supposedly brings 
about → more th→n proportion→l rise in n→tion→l income, which “in the long 
run”, →llows sufficient s→ving to provide →n outlet for the investment goods 
initially produced. (Robinson, 1937 / 1948, p. 31) 
 
Adossé à aucune épargne préalable, le nouvel investissement engendre un écart 
positif entre I et S. Le montant correspondant forme pour partie seulement une 
nouvelle épargne. Le montant du revenu dépensé en consommation va quant à 
lui être, à cette occasion, transmis dans une mesure qui dépend d’un coefficient 
de multiplication, k, « let us call k the investment multiplier. It tells us that, when 
there is an increment of aggregate investment, income will increase by and 
amount which is k times the increment of investment » (Keynes, 1936, p.115). 
 
Ce processus d’infl→tion du revenu est ↓orné du f→it que le revenu n’est tr→nsmis 
que dans les dépenses de consommation.  
L’exposé du principe génér→l de l→ multiplic→tion du revenu d→ns les dépenses 
soulève d’em↓lée quelques difficultés. Tout d’→↓ord, concern→nt l→ n→ture de l→ 
dépense autonome.  Si elle est un investissement, comment expliquer que le 
 
98 
 
revenu généré par le secteur des moyens de production, et pour la seule fraction 
correspondant à l’éc→rt entre l’investissement et l’ép→rgne, soit susceptible 
d’enclencher un tel effet multiplicateur sans compromettre l’unité du concept de 
revenu, et →vec lui l’→n→lyse qu’il supporte? 53 
Une seconde difficulté tient au mécanisme de transmission qui discrimine les 
unités de revenu selon l’utilis→tion qui en est f→ite. Cette difficulté est propre aux 
tentatives d’explic→tion des équili↓res m→croéconomiques à p→rtir des 
comportements individuels. En effet, soit le revenu est homogène, et toute unité 
de revenu est soumise aux mêmes lois, soit consommation, investissement et 
épargne leur associent des propriétés différentes, mais alors, le concept de revenu 
perd son unité : il est pour p→rti issu d’une tr→nsmission d’un revenu →ntérieur, et 
pour partie issu d’une dépense non →dossée à un revenu. Tantôt le revenu permet 
les dépenses – transmissions qui engendrent à leur tour un nouveau revenu –, 
tantôt il est formé par elles – dépenses d’investissement premières c→r non 
→dossées →u revenu d→ns l’éc→rt I > S54. 
Il n’est, d→ns un c→s comme d→ns l’→utre, que l→ somme des flux de dépense en un 
instant donné55, mais tous les flux ne répondent pas de la même définition, selon 
qu’ils sont une tr→nsmission ou qu’ils sont nets. Et ce sont ces flux nets qui sont 
traités comme exogènes, c'est-à-dire hors revenu. Ce sont des « injections » ou des 
« chocs », et ils échappent à toute détermination économique56.  
Autrement dit, le circuit décrit par la demande effective est appréhendé comme 
une loi de transmission des revenus, et non comme un principe régissant leur 
formation. 
 
Par ailleurs, Le caractère strict de la loi de détermination du revenu dans les 
dépenses doit être compatible avec la liberté des individus qui réalisent ces 
dépenses. En somme, les processus économiques doivent tenir compte de la 
                                                          
53 Nous verrons que la réponse est cherchée du côté de l→ distinction déjà rencontrée de l’ex–ante 
et de l’ex–post. 
54 Cet écart est le plus souvent traité comme la condition de la dynamique économique. Selon F. 
M→chlup (1963 / 1971) il fournit l’explic→tion fond→ment→le de l’ép→rgne forcée. 
55 D’où, dans cette optique, le caractère arbitraire des égalités macroéconomiques qui 
n’→pp→r→issent plus que comme des écritures compt→↓les. Le revenu perd toute ép→isseur, il n’est 
plus qu’une « photographie » des dépenses. 
56 Nous reviendrons par la suite sur cette notion d’injections et de l’import→nce qu’elles revêtent 
pour l’écriture du multiplic→teur. 
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structure de la dépense du revenu qui est fonction des préférences de chacun. Si 
les ég→lités m→croéconomiques sont p→rtout et toujours vr→ies, il sem↓le qu’elles 
nient ce pouvoir de décision. C’est donc qu’à l’initi→tive des individus, un écart 
doit pouvoir se f→ire jour entre investissement et ép→rgne, puisqu’ét→nt l’une 
comme l’→utre des →ctes volont→ires, seul le h→s→rd en réalise a priori l’ég→lité. 
L’équili↓re n’ét→nt lui que l→ conséquence de cette initi→tive, →↓outissement d’un 
mécanisme conforme aux penchants psychologiques fondamentaux. En nous 
risquant à une formule, nous disons qu’→insi conçu, l’équili↓re glo↓→l n’est qu’un 
déséquilibre résorbé.  
Il est possible de montrer que cette approche est partiale car elle met sur le 
même plan une propriété économique du revenu et des principes psychologiques. 
Il y a confusion des ordres. 
En effet, affirmer que les individus sont libres d’ép→rgner ou de consommer, et au 
surplus que les sommes non dépensées peuvent être prêtées et alimenter des 
dépenses selon une certaine logique, n’→ rien de contr→dictoire57. Cela parce que 
d→ns une économie ou l→ monn→ie est ↓→nc→ire, l’ép→rgne existe comme fonds 
prêtables : « …incomes which households refrain from spending increase the 
amount of  “loanable funds” that are at the banks’ disposal » (Schmitt, 1996, 
p.82). 
 
Les dépenses permises par les prêts « bouclent » à nouveau58 les égalités 
macroéconomiques. En effet, les fonds empruntés le seront dans les dépenses 
permettant aux entreprises, comme aux ménages, d’o↓tenir les ↓iens non encore 
écoulés. l’investissement ét→nt l→ p→rt du produit sur laquelle elles auront projeté 
ces dépenses, l’emprunt des entreprises se fer→ d→ns le plein respect de l’ég→lité I 
= S. Et si les sommes sont entièrement empruntées par les ménages, I et S seront 
nuls et demeureront égaux. 
 
                                                          
57 Nous e  e pli ite o s plus ta d la essit  logi ue. Pou  le o e t il suffit d’i di ue  ue l’e iste e d’u e 
essit  o o i ue ’e lut pas la li e t  d’a tio . 
58 E  l’a se e d’ pa g e, l’ galit  Y = C, I = S =  est si ple e t do e du fait du fait ue, hez J. M. Ke es, 
le produit national est identique aux coûts salariaux. On retrouve donc, avec ou sans épargne / investissement, 
un même cercle complet mais dont les contours sont « tracés » ta tôt d’u  seul te a t, ta tôt pa  deu  a s 
disti ts, l’u  o espo da t à la  o so atio  et l’aut e à l’i estisse e t. 
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On voit ainsi que le principe psychologique n’est en ce cas aucunement une 
condition de l→ pleine ré→lis→tion de l’ég→lité économique, l→ v→lidité  de celle-ci 
n’est donc p→s suspendue →ux libres décisions individuelles. Pour autant, elle ne 
nie en aucun cas leur existence. Les égalités sont vérifiées avec elles et malgré 
elles, c→r ces ég→lités répondent d’une nécessité économique et non 
psychologique59.  
Pour argumenter en ce sens, il convient de rappeler que, dans nos économies, le 
revenu est donné dans l’ég→lité Y = C + I. Les égalités établissent des rapports 
logiques entre le revenu et sa dépense, en en faisant paraître les catégories, elles 
ne se prononcent pas sur les choix individuels. 
Dire cela n’est p→s f→ire de l’identité du revenu et de l→ dépense une simple 
tautologie. Bien →u contr→ire, c’est s→isir les c→tégories économiques sous-jacentes 
au revenu Le rapport du membre de droite et de celui de gauche est bien celui des 
p→rties →vec l’ensem↓le qui les définit comme telles, c’est donc ↓ien une identité, 
et non une équivalence de termes disjoints telle qu’il ser→it possi↓le d’étudier les 
conséquences sur le niveau de revenu d’une v→ri→tion de l→ consommation ou de 
l’investissement. 
C’est pourtant ce sur quoi reposent de nombreux développement60. Ceux-ci 
prennent une définition pour une rel→tion de détermin→tion, et →lors que l’optique 
de l’offre insister→ sur l→ form→tion de l→ richesse d→ns l→ production comme 
pré→l→↓le à l→ dépense, l’optique de l→ dem→nde, →ssise sur une certaine 
compréhension du principe de la demande effective, se fera forte de montrer que 
la demande engendre un flux continu de dépenses, de manière à grossir le niveau 
du revenu global. Ch→cune écl→ir→nt ce que l’→utre l→isse d→ns l’om↓re, ces 
interprét→tions sont cond→mnées à n’être que des demi-vérités. 
 
 
                                                          
59 L’a al se e fait do  ja ais appelle à u  d te i is e des a tio s i di iduelles. 
60 Notamment en ce qui concerne le domaine de la croissance, voir par exemple le modèle de Domar, E. D. 
(1947). 
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2.3.2 – La multiplication du revenu : un processus menant aux identités 
macroéconomiques ? 
 
Au sein des développements d’une lecture dite « hydraulique » en raison de ce 
qu’ils entendent montrer la façon dont est transmis le revenu, ou au contraire la 
façon dont il fuit hors du circuit, on s’→tt→che à étudier les conséquences sur le 
nive→u du revenu glo↓→l, d’une v→ri→tion des dépenses.  Celles-ci sont exogènes, 
elles sont comme injectées à l’entrée du circuit. Cette notion d’exogénéité d’une 
fraction des dépenses suffit à ét→↓lir un net p→r→llèle →vec l’idée, déjà présente 
chez G. Myrdal, selon laquelle la dynamique macroéconomique se réduit au 
processus de résorption progressive de déséquilibres initiaux. Cette logique 
consiste à comprendre la dynamique macroéconomique comme l’→d→pt→tion d’un 
système suite à une modification « exogène » d’une des v→ri→↓les dudit système. 
Elle est exposée par J. Hicks →u moment d’→sseoir l’influence des comportements 
individuels dans la détermination des grandeurs macroéconomiques : 
En second lieu, il était admis que la fonction de consommation – si elle 
devait être stable dans le temps – ne pouvait exprimer une relation qui 
v→udr→it pour le revenu et l’ép→rgne quels qu’ils soient ; elle ne peut 
qu’exprimer une rel→tion entre le revenu norm→l et l’ép→rgne norm→le. Et il 
est impossi↓le qu’→près un choc – tel qu’un →ccroissement non →nticipé de 
l’investissement – le revenu et l’ép→rgne puissent immédi→tement 
retrouver des valeurs normales ; ils ne le peuvent qu’→u ↓out d’un cert→in 
temps, de sorte que le multiplic→teur n’est p→s inst→nt→né : il n’opère 
qu’→vec le temps. Un →ccroissement initi→l de l’investissement →ugmente 
les revenus…. (Hicks, 1988, p.32) 
Algébriquement, le raisonnement est habituellement présenté comme suit: 
Y = C + I 
∆Y = c∆Y + ∆I 
∆Y = 1/ (1 – c) ∆I 
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Si l’on tient en considération l’investissement pu↓lic, l’écriture est précisée de 
f→çon à y intégrer l’élément G : 
Y= C + I +G 
∆Y = c∆Y + i∆Y + ∆G 
Soit:  
∆Y = 1/ (1 – c – i) ∆G 
La faille de raisonnement tient à ce que le circuit du revenu est par définition 
clos sur lui-même, il est parfaitement hermétique aux « chocs » qui lui sont 
extérieurs, puisque ceux-ci sont situés hors du ch→mp de l’économique. Il est 
logiquement illicite d’ouvrir le circuit pour y étudier les rel→tions d’inférences qui 
se m→nifestent d→ns le temps jusqu’→u point de fermeture du circuit. Cette 
fermeture correspond à l→ rest→ur→tion d’équili↓res dont l→ viol→tion initi→le, 
point de départ du raisonnement, est un intenable postulat. Encore une fois, 
l’identité triomphe de l’→justement, il ne s→ur→it en être →utrement. Que l→ 
v→ri→tion d’investissement soit ou non →nticipée ne ch→nge rien →u f→it qu’il est 
pris d→ns l’identité, et qu’il est →↓usif de f→ire de l’investissement, qu’il soit pu↓lic 
ou privé, une dépense autonome. 
Nous le montrons de deux f→çons. Algé↓riquement d’→↓ord, écrire ∆Y = 1/ (1 – c) 
∆I, n’est possi↓le que pour →ut→nt que c, la propension marginale à consommer61, 
est ég→le à 1. En tout →utre c→s, l’ég→lité Y = C + I serait violée, I serait un 
investissement non fin→ncé puisqu’→ucun revenu ne lui correspondr→it. 
C’est qu’en f→it, l’investissement ne peut être intégré à l’ég→lité qu’à condition 
d’écrire cette dernière sous l→ forme :  
∆Y = c∆Y + i∆Y 
Avec i, la propension marginale à investir. 
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Si le revenu est engendré par les dépenses, il est en effet logiquement illicite de 
faire dépendre une fraction des dépenses du niveau de revenu (c∆Y) tout en 
traitant de manière parfaitement autonome une autre fraction (I).  Les dépenses 
sont tenues p→r l→ rel→tion contr→ign→nte des p→rties à l’ensem↓le, l→ somme de 
leur coefficient ne peut être différente de 1. Il faut donc tout à la fois que les 
dépenses engendrent le revenu et qu’elles soient engendrées p→r lui.  
Il est en effet inconsist→nt que d’→ffirmer que les dépenses engendrent le revenu 
mais que, néanmoins, la totalité du revenu ne se laisse pas réduire aux dépenses. 
Admettre un effet multiplic→teur expliqu→nt qu’un nive→u de dépense n’épuis→nt 
pas la totalité du revenu engendre un revenu supérieur au premier revient à 
conférer à la dépense non seulement le pouvoir de transmettre une valeur 
préétablie, mais au surplus de créer une valeur nouvelle. Du moment que l’on 
confère à l’ég→lité Y = C + I une certaine validité, l’effet multiplic→teur 
permettant de résoudre l’éc→rt qui se manifeste ponctuellement entre les valeurs 
est économiquement indéterminé. Il n’→pp→r→ît que d→ns l’éc→rt entre l’équili↓re 
macroéconomique et le niveau de dépenses initiales indépendantes du revenu de 
l→ période. Il n’est déterminé que de f→çon ad-hoc puisqu’il récl→me que soit 
déterminée la valeur finale du revenu : 
  It is clear then that (14.3) [ΔY = ΔI / (1 – b)]62 is not dynamic but a 
comparison of two points of Effective Demand: the difference between the 
two levels of income is related by the slope of the propensity to consume to 
the difference in the volume of investment: pure comparative statics. 
(Chick, 1983, p.254) 
En un mot, le multiplicateur n’explique p→s comment les dépenses génèrent un 
revenu, mais détermine le coefficient rétrospectivement nécessaire pour que le 
revenu de la période soit effectivement déterminé par la somme des dépenses. 
                                                          
62 Avec b, la propension marginale à consommer. On retrouve là la formulation standard du multiplicateur 
d’i estisse e t. 
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C’est donc, comme nous le disions, un moyen ad-hoc de confirmer la thèse selon 
laquelle les dépenses génèrent le revenu.63 
L→ conclusion s’impose donc que, selon le raisonnement qui est ici tenu, le 
multiplicateur ne peut être autre que : 
∆Y = (c + i)64 ∆Y  
avec: 
c + i = 1. 
De même, le multiplic→teur d’investissement pu↓lic est incorrectement formulé. 
L’équili↓re : 
∆Y = c∆Y + i∆Y + ∆G 
 doit être écrit : 
∆Y = c∆Y + i∆Y + g∆Y 
 Le multiplicateur devenant là encore unitaire :  
∆Y = (c + i + g) ∆Y,  
avec  
(c + i + g) = 1. 
La seule solution est de lier la dépense autonome à un déséquilibre de la période 
→ntérieure. C’est l’explic→tion qui est h→↓ituellement donnée. 
L→ v→ri→tion de l’investissement ∆I, ser→it →insi fin→ncée p→r un excès d’ép→rgne 
de l→ période →ntérieure. Ce type d’explic→tion ne f→it que reporter l’impossi↓ilité 
logique sur le revenu de la période précédente et pour laquelle  Y ≠ C + I, puisque 
                                                          
63 D’où l’o  oit sa s ambiguïté que la prétendue propension marginale est au juste une propension moyenne à 
consommer. La « propension marginale » ne peut être déterminée que comme une dépense expliquant le 
passage d’u  i eau de e e u d’ uili e  à u  aut e, o  da s u e a iatio  à la a ge. C’est do  u e 
o e e. C’est gale e t e ue o t e B. S h itt a, p.  pou  e  ti e  a gu e t o t e le o ept 
de multiplicateur. 
64 Plus tard, nous nommerons u le multiplicateur de dépense calculé à partir de toutes les propensions 
marginales à dépenser (c + i + g). 
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S est un élément de Y et que  I ≠ S.  A reprendre les égalités de Keynes on a en 
effet : 
Y = C + I = C +S, et I =S 
D’où l’on voit que, du moment que I et S diffèrent, l’ég→lité entre le revenu et le 
nive→u tot→l des dépenses ne peut qu’être violée. Les égalités macroéconomiques 
signifient qu’il ne f→ut p→s entendre l’équili↓re comme l’ég→lité entre les qu→ntités 
demandées et celles offertes, et cela pour la simple r→ison qu’elles sont 
respectivement offertes et demandées par la définition même de l’éch→nge. 
Respectant cette contrainte, A. C. Pigou reprend une définition rigoureuse de 
l’identité entre I et S, lorsqu’il r→ppelle que : 
Thus, if, as I have done, we define money investment in such a way that 
the definition itself compels aggregate money savings and aggregate 
money investment to be equal, it is nonsense to speak of this equality 
« brought about » by equilibrating or any other forces. (Pigou, 1941, p.29) 
M→is qu’en est-il si est admis une transmission des dépenses d’une période sur 
l’→utre, et si, pour →insi dire, l→ logique de la dépense transgresse la logique du 
revenu ?  
Si  nous suivions  la logique selon laquelle les dépenses de la période antérieure 
concourent à la formation du revenu de la période, nous aurions : Yt–1 < Ct–1 + It–1. 
Tout se passerait donc comme si l’équili↓re ex-post, observé pour la période 
considérée, et qui permet d’écrire le multiplic→teur, n’ét→it p→s respecté pour l→ 
période précédente, et donc comme si pour cette période le multiplicateur ne 
s’→ppliqu→it pas. Or, celui-ci ne peut être v→lide que s’il s’→pplique en toute 
période, et un r→isonnement théorique qui n’est explic→tif pour une période 
donnée semble perdre grandement de sa valeur, d’→ut→nt plus que dans ce cas 
précis, il n’est v→lide pour chaque période que pour →ut→nt qu’il est inv→lide la 
période précédente. Une nouvelle fois, la dynamique macroéconomique est une 
tend→nce à l’équili↓re dont seul le point d’→rrivée est logiquement déterminé. Elle 
est donc dans sa détermination même, entièrement postulée. Il n’y → nul 
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ajustement ex-ante, ex-post, puisque, et c’est l→ conclusion à l→quelle nous 
sommes déjà parvenus p→r d’→utres voies, les gr→ndeurs ex-ante sont 
économiquement indéterminées. 
L→ représent→tion qu’en donne L.R. Klein (1952, p.118), que nous retranscrivons 
ici, rend tout à fait manifeste ce décalage : 
 
Figure 2.3a 
 
 
 
 
 
            
             
 
           
   
La pente de la courbe C+I est inférieure aux 45° de la première bissectrice. Cela 
signifie donc qu’il y → un effet de r→ttr→p→ge, l’effet multiplic→teur s’o↓serve le 
temps que se résor↓e l’éc→rt entre C + I et Y. En début de période, C + I est 
supérieur à Y car y sont intégrées les constantes C0 et I065 qui résultent de la 
dépense →ctuelle d’une fr→ction non dépensée d’un revenu →ntérieur. Les 
grandeurs ex-ante sont donc en déséquilibre puisque le revenu de la période 
précédente n’→ p→s été dépensé d→ns s→ tot→lité m→is → « fuité » dans une fraction 
de l’ép→rgne non investie – thésaurisation. 
                                                          
65 P iso s ue, au pla  a o o o i ue, si les otio s de o so atio  et d’i estisse e t 
i o p essi les peu e t s’e te d e o e u e f a tio  des d pe ses e a ia t pas a e  le e e u, leu  
existence dépend bie  du e e u. Di e ue leu  a iatio  est i d pe da te de elle  du e e u ’est pas di e 
u’elles e d pe de t pas du e e u. 
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En effet, étant intégrés aux dépenses de la période présente, les montants 
initiaux C0 et I0 fixent le montant des dépenses de la période au-delà du niveau 
du revenu de l→ période. C’est p→rce que le nive→u initi→l des dépenses est 
supérieur au niveau initial du revenu de la période que les dépenses du revenu 
de la période doivent être associées à un « effet multiplicateur », de façon à 
combler le différentiel avec le niveau de revenu total, qui lui inclus une fraction 
du revenu de la période précédente, et la totalité du revenu de la période 
présente, pour enfin respecter l’équili↓re ex-post. L’effet multiplicateur est  ainsi 
donné par : 
∆Y = k (∆I + ∆C),  
avec 
k = Y1 / [Y1 – (C0 + I0)] 
On voit →insi nettement que le multiplic→teur n’est possi↓le que si l’on inclut les 
dépenses définies par le revenu de la période 0, C0 et I0, aux dépenses de la 
nouvelle période, dépenses qui sont quant à elles définies par Y1, le revenu de la 
nouvelle période. 
L’erreur est une nouvelle fois que Io et Co ne participent pas au revenu de la 
période, il n’y → p→s de tr→nsmission du revenu d’une période à l’→utre m→is il y → 
transmission des dépenses de ce revenu. 
 Les démonstrations de J. M. Keynes nous prémunissent pourtant contre pareille 
méprise. L’ég→lité entre I et S signifie simplement que, quel que soit le 
comportement des →gents, en toute période, l→ fr→ction du revenu qui n’est p→s 
détruite dans les dépenses de consommation finale, finance nécessairement 
l’investissement de l→ période. De sorte qu’il est illicite d’envis→ger un 
déséquilibre ex-ante, la séquence ex-ante ne pouvant recevoir de définition autre 
que la séquence ex-post de la période précédente, séquence pour laquelle I et S 
sont p→r définition d’ég→le v→leur.  
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Critiquer le principe du multiplicateur au prétexte que celui-ci est impossible à 
écrire dans le déroulement chronologique des évènements66, dans le mesure où il 
est contr→dictoire de déterminer le multiplic→teur à l→ m→nière d’un processus 
d’→justement, lors même que, pour être rigoureusement déterminé, il réclame que 
demeure constante une structure de revenu qui est dans les faits continuellement 
changeante, est cependant insuffisant.. 
Il faut faire un pas de plus et affirmer que la courbe C + I ne peut en aucun cas 
différer de la première bissectrice ; →ucun →justement n’est possi↓le et une 
identité n’est p→s une condition d’équili↓re. C’est pourt→nt →insi qu’elle est par 
trop souvent traitée.                           
La raison profonde ne pourra en être donnée que plus tard, lorsque nous 
montrerons que l’ép→rgne, loin d’être une fuite hors du circuit du revenu, 
constitue une dépense de revenu. Il est néanmoins possible de trouver dans les 
écrits de Keynes l→ source profonde d’où cette solution peut être tirée : 
The equivalence between the quantity of saving and the quantity of 
investment emerges from the bilateral character of the transactions 
between the producer on the one hand, and, on the other hand, the 
consumer or the purchaser of capital equipment. (Keynes, 1965, p.63) 
C’est p→rce que l→ tr→ns→ction qui → lieu entre le producteur et le consomm→teur 
est une opération à double face, et non l→ résult→nte d’une confront→tion de 
“forces” mutuellement indépend→ntes que l’ég→lité m→croéconomique ne peut être 
violée. 
 
 
 
 
 
                                                          
66 C’est not→mment l’option de B. Moore (2008). 
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2.3.3 – Les déperditions existent-elles en économie ? 
 
L’impossibilité que nous avons identifiée se trouve confortée par un raisonnement 
« renversé »67. Le  multiplicateur engendre dans son exercice ce que les auteurs 
nomment des déperditions. Elles signifient qu’une fr→ction du revenu de ch→que 
période ne concours p→s du tout à l→ form→tion d’un revenu pour les périodes 
ultérieures. C’est l→ fr→ction non dépensée du revenu, qui pour chaque période 
correspond à 1 – c+i ; c+i représentant la part du revenu dépensée ou encore la 
propension à dépenser s’→ppliqu→nt à l→ tot→lité du revenu de l→ période. Cette 
fraction est comme évacuée du processus de transmission, elle passe en pure 
perte. Elle n’en est p→s moins strictement nécess→ire à l’existence même du 
multiplicateur, car sans elle, le multiplicateur serait non borné et tout revenu 
ser→it issu d’une dépense première dont l’origine ser→it perdue d→ns un →↓îme 
sans fond. 
C’est que, conformément à la logique selon laquelle le revenu est constitué dans 
les dépenses, chaque unité de revenu peut se voir associer un coefficient 
d’induction qui est soit de 1 – il est entièrement transmis dans les dépenses –, 
soit de 0 – il passe en pure perte dans les déperditions. Si le multiplicateur est 
borné, c’est que le revenu est composé de ces deux types d’unité aux propriétés 
opposées. S’il est hors de doute que tout revenu n’est p→s immédi→tement 
dépensé, l→ question de s→voir s’il existe des unités de revenu à même de 
constituer des déperditions reste entière.  
Pour s’en →ssurer, il convient de répondre à l→ question suiv→nte : Existe-t-il une 
opér→tion économique à même d’→ssocier un coefficient d’induction de 0 à 
certaines unités de revenu ? 
Une réponse sem↓le s’imposer : toute unité de revenu détenue par les ménages, 
et destinée à ne pas être consommée ni dans le présent ni dans le futur, répond à 
la définition de l→ déperdition. Si l’ép→rgne →limente l’investissement et assigne 
aux unités de revenu épargnées un coefficient d’induction de 1 – la propension 
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marginale à investir entre dans le calcul du multiplicateur de la même façon que 
la propension marginale à consommer, les deux étant des propensions à dépenser 
–, il sem↓le que l’opér→tion de thés→uris→tion soit l’opér→tion recherchée. 
Conservées pour elles-mêmes, les unités de revenu qui passent en thésaurisation 
sont comme détournées de leur destination « naturelle » qu’est l→ consomm→tion, 
et constituent autant de fuites définitives. 
Afin d’ét→↓lir, ou de rejeter, l’identité de l→ thés→uris→tion et de l→ déperdition, 
envisageons plusieurs cas de figure. 
Le premier t→↓le→u est l’→pplic→tion simple du multiplic→teur pour une 
propension marginale à dépenser u = i + c = 0.8; avec i et c les propensions 
marginales à investir et à consommer.  
Le revenu formé en t0 est par la suite transmis dans les dépenses à partir de la 
période t1. Cette tr→nsmission forme des revenus induits et s’épuise →u rythme 
des déperditions successives qui correspondent en chaque période à la fraction 
non dépensée du revenu. La logique du multiplicateur est respectée : les 
v→ri→tions de revenu des périodes ε [t1 ; tn] sont dues aux dépenses du revenu 
initial. 
 Le revenu d’équili↓re n’est →tteint qu’à épuisement de l→ tr→nsmission 
correspondant à un niveau : 
R* = 1 / (1 – u). R0 = 500. 
À chaque période, la variation du revenu est exclusivement formée par les 
revenus induits. La succession des périodes et le concours des dépenses de la 
période à la formation du revenu de la période suivante sont retranscrits par le 
tableau ci-dessous. 
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Figure 2.3b 
 
Période R. formé 
dans la 
période 
R. 
induits 
Déperditions ΔR 
t0 100 0 0 100 
t1 0 80 20 80 
t2 0 64 16 64 
t3 0 51.2 12.8 51.2 
… … … … … 
tn ∞ 0 0 100 0 
Total 100 400 100 400 
 
Supposons m→inten→nt qu’en ch→que période ultérieure à t0, un revenu 
supplémentaire de 20 est nouvellement formé. Le revenu total pour chaque 
période est ainsi formé par les revenus induits des dépenses antérieures par le 
revenu nouvellement formé. Puisque pour chaque période ultérieure à t0 le 
revenu nouvellement formé compense exactement les déperditions, le revenu de 
chaque période est en équilibre. Il épuise les effets du multiplicateur : « Tout 
mouvement de multiplication est achevé à la condition nécessaire et suffisante que 
la déperdition soit égale à l’injection » (Schmitt, 1971, p.36). 
Un revenu de 100 est ainsi reconduit de période en période. On observe alors que 
si l→ v→ri→tion tot→le du revenu tend vers l’infini lorsque les périodes  se 
succèdent s→ns fin, c’est du f→it de l→ form→tion perpétuelle de nouve→ux revenus, 
et non du fait du multiplicateur qui conserve une valeur finie : 
1 / (1 – u) = 5 
Le tableau ci-dessous permet d’en rendre compte. 
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Figure 2.3c 
 
Période R. formés 
dans la 
période 
R. 
induits 
Déperditions ΔR 
t0 100 0 0 100 
t1 20 80 20 100 
t2 20 80 20 100 
t3 20 80 20 100 
… … … … … 
tn ∞ 20 80 100 100 
Total +∞ +∞ +∞ +∞ 
 
Comme nous le savons, la difficulté est de faire correspondre aux déperditions 
une opération économique. La seule présentant des caractéristiques similaires 
est la thésaurisation. La validité économique du multiplicateur ne devrait pas 
souffrir de la substitution. Nous voyons qu’il en est tout →utrement. 
Selon la logique du multiplicateur, un premier revenu est formé en t0 pour n’être 
dépensé qu’en t1. Le revenu des périodes ultérieures est formé à partir des 
revenus induits de la première dépense et des revenus nouvellement formés en 
ch→cune des périodes. L’élément nouve→u est que l→ fr→ction du revenu non 
dépensée nourrit désormais une thésaurisation qui, n’ét→nt p→s une dépense 
consacrant une transmission, ne participe pas directement à la formation du 
revenu. Né→nmoins, et c’est l→ r→ison pour l→quelle l→ thés→uris→tion n’est p→s de 
l→ n→ture d’une déperdition, elle y p→rticipe indirectement en ce qu’elle →ugmente 
l’→ssiette à p→rtir de l→quelle les revenus induits et l→ thés→uris→tion de l→ période 
suivante sont déterminés. La thésaurisation est en effet une conservation, non 
une destruction de revenu. En application de la causalité partant des dépenses 
pour aboutir à la formation du revenu, la thésaurisation ne contribue pas à la 
formation du revenu de chaque période. Elle est néanmoins disponible pour 
supporter des dépenses ultérieures.  
On constate alors que l’effet du multiplic→teur tend vers l’infini lorsque l’horizon 
temporel s’étend puisque l→ croiss→nce du revenu n’est p→s ↓ornée. 
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Figure 2.3d68 
 
Période R. formés 
dans la 
période 
R. 
induits 
Thésaurisation ΔR 
t0 100 0 0 100 
t1 20 80 20 100 
t2 20 4/5.120 1/5.120 116 
t3 20 4/5.136 1/5.136 128.8 
… … … … … 
tn ∞ 20 +∞ +∞ +∞ 
Total +∞ +∞ +∞ +∞ 
 
Il apparaît bien rapidement que la thésaurisation ne fait que reconduire les 
unités de revenu d’une période à l’→utre, et toute unité thésaurisée en t participe 
au revenu disponible en t+1. Bien qu’elle ne participe pas à la formation du revenu 
de t+1, puisqu’elle diminue d’→ut→nt les dépenses qui concourent à la formation du 
revenu de t+1 – selon la logique de la formation du revenu par les dépenses –, il 
n’en demeure p→s moins que les unités thésaurisées sont bel et bien disponibles 
en t+1: 
La thésaurisation diminue, non les revenus formés (effet), mais la 
formation des revenus (c→use). Il s’ensuit que l→ thés→uris→tion m→intient 
les revenus formés ; elle ne les détruit pas […] L→ fidélité même à la 
théorie du multiplic→teur impose →insi que l’on →↓→ndonne l→ 
thésaurisation comme définition de la déperdition des revenus.  (Schmitt, 
1971, p.41) 
En dernière analyse, le coefficient d’induction des unités de revenu thés→urisées 
est donc positif, bien que ses effets soient moins immédiats et plus diffus, dans la 
mesure où elles ne génèrent de revenus induits qu’à proportion, pour ch→que 
période, de la propension à dépenser. N’ét→nt p→s détruit, le revenu thésaurisé 
est entièrement transmis, soit dans les dépenses à raison de 4/5, soit en concours 
du revenu disponible – assiette du calcul des revenus induits à partir de laquelle 
                                                          
68 Un tableau analogue est présenté dans B. SCHMITT (1971, p.40). 
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ces unités de revenu seront à nouveau allouées – à raison de 1/5, en nourrissant 
une thésaurisation supplémentaire au fil des périodes successives.  
La conclusion est ferme : il n’existe →ucune opér→tion économique à même 
d’→ssocier un coefficient d’induction nul aux unités de revenu. Formé, le revenu 
ne tolère aucune déperdition. En toute période, la déperdition est nulle, et s’il 
reste possible de concevoir une destruction du revenu, ce ne peut être que dans 
les dépenses.  
C’est donc soit que toute unité de revenu est transmise dans sa dépense, et l’effet 
du multiplicateur est infini, soit que toute unité de revenu est détruite dans sa 
dépense, et le multiplicateur k est unitaire, mais surtout, la logique qui le sous-
tend, et qui prévoit que les dépenses forment des revenus supplémentaires est 
rejetée. 
P→r conséquent, et quelle que soit l’option retenue, il apparaît que la 
thésaurisation possède les mêmes propriétés que les dépenses, et puisque rien ne 
permet de l’en distinguer, on peut affirmer que la thésaurisation est de la nature 
de la dépense. Cette information est contenue dans le principe même du 
multiplicateur. Celui-ci ne prévoit que deux destinations au revenu, à savoir la 
dépense et la déperdition. Le concept de thésaurisation du revenu ne recouvre 
donc aucune réalité spécifique, il est creux. 
C’est déjà ce que J. Ro↓inson →v→it exprimé : « L’épargne n’est nulle part […] Il ne 
sert à rien de chercher une épargne inexistante dans des « bas de laine » ou 
n’importe où ailleurs » (1937 / 1948, p.22). 
Une conséquence en est que le principe du multiplicateur ne peut en tout état de 
cause pas consacrer un →justement, il ne tr→duit p→s une tr→nsition d’un équili↓re 
à un →utre, c→r si le premier nive→u de revenu peut être supposé d’équili↓re – 
dans la mesure où son origine n’est p→s questionnée –, tout revenu ultérieur 
procède d’une simple tr→nsmission →ugmentée pour ch→que période d’une 
injection nouvelle, l’équili↓re ne pouv→nt s’ét→↓lir que sur cette dernière. Or c’est 
précisément de la logique des ajustements que le principe du multiplicateur tire 
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sa substance, sans elle, il est soit infini et annulé dans son pouvoir explicatif, soit 
unit→ire et cond→mne l’idée d’une tr→nsmission du revenu d→ns les dépenses. 
C’est donc qu’un seul enseignement peut être tiré du principe du multiplic→teur, 
c’est l→ signific→tion de s→ v→leur unitaire. Elle indique que tout revenu est 
intégralement dépensé, et qu’il n’y → donc →ucun →justement entre deux 
grandeurs autonomes définissant un équilibre. Au contraire, le revenu définit la 
formation et la destruction d’un seul et même o↓jet, conformément au rapport 
d’identité que J. M. Keynes a établi. 
 
2.3.4 – Un multiplicateur unitaire peut-il induire un accroissement du 
revenu? Discussion du Théorème d’Haavelmo 
 
Il reste, semble-t-il, à écarter un dernier cas de figure, celui pour lequel on 
observe un multiplicateur global égal à 1 mais qui expliquerait néanmoins la 
variation du revenu69. De cette façon, la valeur unitaire du multiplicateur ne 
serait pas contradictoire avec la logique d’une détermin→tion du revenu de 
période à période d→ns les dépenses →ntérieures. L’identité ne signifiant alors pas 
autre chose que le caractère borné d’une tr→nsmission perpétuelle du revenu dans 
les dépenses. 
C’est le célèbre théorème d’ Haavelmo70 selon lequel un budget équilibré, soit ∆T 
= ∆G, ou encore │–∆Yd│= ∆G, peut engendrer une augmentation du revenu, en 
vertu de l→ supériorité du multiplic→teur d’investissement, qui s’→pplique à ∆G 
sur le multiplicateur fiscal, qui lui s’→pplique à –∆Yd : 
Y = Y0 + c (Y – T) + I + G 
En supposant I constant, soit I = I0, on obtient : 
∆Y= 1 / (1 – c) (∆G – c ∆T) 
                                                          
69 O  et ou e là u e justifi atio  th o i ue d’u e i te e tio  de l’Etat ui ’est pas sa s p o i it  a e  la 
finance fonctionnelle de A. Lerner. Voir Colander, D. (1984). 
70 Voir Haavelmo, (1945). 
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Puisque l’on suppose ∆G = ∆T, on peut écrire : 
 ∆� = 1 / � ∆� −  �∆�  = 1 / (1 − c) [(1 − c) ∆�)] = ∆� 
 
On a ainsi à partir de ∆G = ∆T, une augmentation du revenu global provoquée 
p→r une →ugment→tion de l’investissement pu↓lic qui ne s’→ccomp→gne p→s d’un 
déficit des comptes publics. En posant ∆G = ∆T, et en postulant que seules les 
dépenses d’investissement pu↓lic p→rticipent à l→ variation du revenu, les 
données ex-ante sont comme neutr→lisées. C’est →insi logiquement que l’on 
retrouve un coefficient multiplicateur unitaire puisque les dépenses de la période 
précédente sont « compensées » par la diminution du revenu marginal. 
Graphiquement, nous reprenons les mêmes notations en remplaçant simplement 
C et I par D pour dépenses. D0 étant le niveau de dépense ex-ante : 
 
Figure 2.3.e 
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On voit que l’on ne peut o↓tenir ∆G = ∆Y, qu’→vec un coefficient multiplic→teur 
différent de 1. Le multiplic→teur n’est unit→ire →vec ∆G = ∆Y, avec D0 positif, que 
si et seulement si l’effet de l→ v→ri→tion de l→ fisc→lité sur le revenu compense 
Y = Yd + ∆G 
 
D0
D0 + ∆G 
0 r 
D
   Yd = Y  – ∆T  = Y – ∆G 
A 
∆Y = ∆G 
B 
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ex→ctement l→ v→ri→tion de l’investissement pu↓lic. C’est précisément ce que 
prévoit le théorème d’H→→velmo.  Mais on parle alors de revenu disponible et non 
de revenu. Tout se passe comme si les dépenses de la période provenaient de la 
totalité du revenu – ce qui est logique puisqu’elles intègrent G –, alors que le 
revenu déterminé par les dépenses ne correspondr→it qu’→u revenu disponi↓le. 
Cela explique ainsi le multiplicateur unitaire puisque les dépenses 
d’investissement pu↓lic sont ex→ctement compensées p→r l’→ugment→tion de l→ 
t→xe. Or, l’effet multiplic→teur unit→ire implique  de r→isonner tout du long en 
termes de revenu et non de revenu disponible : 
 
The whole matter may in fact be stated more simply as follows: Let us use 
the word “net income” to design→te the sum of income →t the individu→ls’ 
dispos→l →fter they h→d p→id the t→xes. The words “gross income” will me→n 
the sum of individu→ls’ incomes ↓efore the taxes. (Haavelmo, 1945, p.313) 
 
 Le multiplicateur est en vérité donné par la pente de la droite Do–B: 
∆Y = k∆G 
Avec, 
k = Y1/ [Y1 – (C0 + I0) + ∆T] = 1 
Le multiplicateur fait précéder la dépense de revenu de sa formation. Le lien de 
causalité qui est admis ici pose certaines difficultés. La relation d’identité est 
d’→↓ord définie en rapport au revenu disponible puis au revenu global, ce qui 
permet d’envis→ger un effet multiplicateur en comparant deux grandeurs : l’une 
correspond→nt à l’ensem↓le des dépenses des mén→ges et des entreprises, l’→utre 
correspond→nt à l’ensem↓le des dépenses des →gents, à l’inclusion de celles de 
l’État : 
 
Extra public expenditures covered, simultaneously, by taxes can obviously 
be added to the existing gross income in such a way that it will leave the 
people with exactly the same amount of net income, and hence will leave 
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the private demand at exactly the same level as before the tax was 
imposed. (Ibid., p.313) 
 
L’→justement n’est envis→ge→↓le qu’à p→rtir de deux définitions mutuellement 
exclusives du revenu, t→nt qu’est →cceptée le principe d’une détermin→tion du 
membre de droite par le membre de gauche. Soit le revenu n’est défini que sur les 
agents privés auquel cas la relation C + I = Yd est toujours vraie, soit le revenu 
est défini sur l’ensem↓le, →uquel c→s C + I + G = Y est toujours vraie. En prenant 
soin de préciser que les dépenses G sont des dépenses ré→lisées p→r l’État en lieu 
et pl→ce d’une fr→ction des dépenses des mén→ges et des entreprises, il y → 
substitution et non addition. En aucun cas il n’est permis d’écrire ∆G = ∆Y. 
Le c→r→ctère unit→ire du multiplic→teur n’’est p→s l→ conséquence de l’ég→lité 
entre la variation de l→ fisc→lité et l→ v→ri→tion de l’investissement pu↓lic 
puisqu’en présence de déséquili↓res ex-ante, un multiplicateur de dépenses égal à 
1 signifie que le revenu ex-post se situe au-delà du revenu disponible pour un 
mont→nt ég→l à l’investissement public réalisé. Mais alors, le revenu se situe à un 
niveau supérieur aux dépenses, et les déséquilibres ex-ante sont reconduits ex-
post. 
Il est →insi cert→in que le multiplic→teur n’est p→s une détermin→tion c→us→le 
m→is qu’il est tout entier r→m→ssé d→ns les identités macroéconomiques. Il est 
pour cette raison rigoureusement impossible de mener une analyse cohérente, en 
pren→nt quelque dist→nce →vec l’ég→lité entre le revenu et les dépenses, sans se 
rendre coup→↓le d’une fuite en →v→nt consist→nt à reconduire à l’infini les 
déséquilibres de période en période, et à suspendre les équilibres macro à un 
→justement, qui, nous l’→vons vu, ne reçoit →ucune définition économique. 
 
Il est possi↓le d’aboutir à cette conclusion en cheminant autrement. Le théorème 
d’H→→velmo tient à l→ mise sur le même plan de grandeurs effectives et de 
gr→ndeurs projetées. R→ppelons que l’→ugment→tion du revenu permise p→r les 
dépenses pu↓liques  d→ns le respect de l’équilibre budgétaire est donnée par : 
 
∆Y= 1/ (1 – c) (∆G – c∆T) 
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Elle n→ît donc du différentiel positif entre l’effet multiplic→teur →ppliqué à une 
dépense, ∆G, et ce même effet appliqué à une tranche du revenu qui, comme telle, 
n’est dépensée qu’à h→uteur de l→ propension marginale à consommer. Cette 
fr→ction du revenu est celle qui est ponctionnée p→r l’impôt. Ainsi, cet éc→rt n’est 
pas établi entre deux grandeurs observées, mais entre une grandeur observée, 
effective, dont la participation à la formation du revenu est mesurable, 1 / (1–c) 
(∆G),  et ce qu’→ur→it été l→ contri↓ution à l→ form→tion du revenu si l→ p→rt du 
revenu versée sous forme de taxes avait été conservée entre les mains des 
titulaires de revenu, 1 / (1 – c) (c∆T). C’est l→ différence qui existe entre le 
multiplicateur de dépense et le multiplicateur fiscal : 
 
La raison pour laquelle le multiplicateur fiscal est plus petit que le 
multiplicateur de la dépense est évidente. Qu→nd l’Et→t dépense 1$ de G, ce 
$ est dépensé directement en PNB. P→r →illeurs qu→nd l’Et→t diminue les 
impôts d’1$, une p→rtie seulement de ce $ est dépensé en C, →lors qu’une 
fraction de ce $ est épargné.  (Samuelson et Nordhaus, 1992, p.683). 
 
C’est seulement à h→uteur des dépenses →dossées au différentiel entre ce 
qu’→ur→it été le revenu disponi↓le en l’→↓sence de t→xe et le revenu disponi↓le 
effectif (avec taxe), que l’imp→ct de ∆G sur l→ form→tion d’un revenu 
supplémentaire doit être minoré.  
Mais ce différentiel est seulement spéculé, il n’est j→m→is ré→lisé. Car comme il 
est dit d→ns l’extr→it, l→ dépense pu↓lique concoure à l→ form→tion d’un nouve→u 
revenu, alors que la taxe est imputée sur le revenu déjà réalisé. 
D→ns le dom→ine des gr→ndeurs ré→lisées, le revenu est d’équili↓re s’il épuise les 
effets du multiplicateur appliqué aux dépenses de la période.  
Les deux gr→ndeurs définissent deux revenus distincts, l’un ré→lisé, l’→utre 
spéculé. Or, en ce qui concerne le revenu réalisé, qui seul doit retenir notre 
→ttention, l’ég→lité Y = C + I0 + G s’impose comme nécess→ire, nécessité dont le 
corollaire est que la propension marginale à dépenser est unitaire : 
c + i + g = u = 1 
et : 
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 Y = cY + iY + gY 
avec, 
i = (1 – c – g) 
 
Le fait que I soit une const→nte ne f→it qu’→ssigner à c+g une certaine valeur, car 
la grandeur I est toujours prise dans le revenu : « Ce qui est impossible, c’est que 
la consommation soit une fonction du revenu et que l’investissement ne le soit 
pas » (Schmitt, 1971, p.55). 
 
 Pour cette raison, le revenu d’équili↓re est donné p→r : 
 
Y = [1 / (1 – i– g)] Y + [1 / (1 – c – g)] Y + [1 / (1 – c – i)] Y 
avec : 
[1 / (1 – i  – g)] Y = C;  [1 / (1 – c – g)] Y = I ; et [1 / (1 – c – i)] Y = G. 
 
Appliquée →u revenu d’équili↓re, et non à ses variations, la propension 
marginale71 de dépense est en fait une proportion unitaire, dont les différents 
éléments définissent la part du revenu consacrée respectivement à la 
consomm→tion, l’investissement et l→ dépense pu↓lique. À l’équili↓re, d→ns le 
domaine des grandeurs réalisées, il ne peut en être autrement. 
D’où l’on voit que le recours à l→ propension m→rgin→le à dépenser, que ce soit à 
tr→vers l→ consomm→tion et l’investissement, →utorise de m→nière →↓usive à 
traiter de la v→ri→tion du revenu indépend→mment de l→ détermin→tion d’un 
second revenu. Autrement dit, il permet de traiter la variation du revenu à partir 
d’un seul revenu d’équili↓re, →lors qu’elle ne peut être définie que comme l’éc→rt 
entre deux revenus d’équili↓re. 
                                                          
71 La fragilité du concept de propension marginale de dépense dans la détermination du 
multiplicateur est soulignée à travers les effets de dépréciation du revenu induite par une 
diminution initi→le de l’investissement. A ch→que période, le revenu ét→nt inférieur à ce qu’il ét→it 
précédemment, la propension marginale de dépense s’en trouve →ugmentée. L’effet multiplic→teur 
n’est donc p→s c→lcul→↓le a priori, il n’est que const→té a posteriori. Elle n’est donc p→s déterminée 
une fois pour toute sur l’ensem↓le du processus de multiplic→tion. Ce phénomène est indiqué par 
Shackle G. L. S. (1938). Cette rem→rque nous conforte d→ns l’idée déjà évoquée que cette 
propension marginale est au juste une propension moyenne. 
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L’ég→lité ∆Y = ∆G suppose que les dépenses publiques sont autonomes. Ainsi, les 
dépenses G ne seraient pas appuyées sur un revenu préexistant, or, le théorème 
prévoit leur financement par la taxe. Celle-ci, T, n’est p→s tr→itée comme une 
grandeur →utonome m→is rel→tivement →u revenu déjà déterminé, à l’intérieur 
des dépenses de consommation. C’est que l→ t→xe est une ponction sur un revenu 
et n’→ p→s l→ vertu qu’on les dépenses de concourir à l→ form→tion d’un revenu 
supplémentaire. Son apparition impose donc une révision de la composition du 
revenu : 
 
Y = cY – gY + I0 + gY 
On retrouve : 
 R = C + I0. 
 
Tout ce que l’on o↓serve, si l’on se c→ntonne →u dom→ine des gr→ndeurs ré→lisées, 
est que l’ét→t s’est su↓stitué →ux mén→ges pour une fr→ction g des dépenses. Mais 
de cette substitution, aucune variation de revenu ne peut être attendue. 
Pour être mise sur le même plan que ∆G, la taxe T doit être elle aussi autonome, 
elle est une pure déperdition, et alors ∆Y = ∆G – ∆T = 0. Mais nous savons 
désorm→is qu’une telle déperdition ne reçoit →ucune →cception économique. 
 
A partir du concept de revenu monétaire, nous avons montré que les égalités 
macroéconomiques sont des identités et que, si un multiplicateur est 
envisageable, il est purement logique, et sa valeur est par définition unitaire. 
C’est →utrement dit le principe de l→ dem→nde effective qui →ssigne à l’effet dit 
« multiplicateur » sa valeur : « However, an alternative suggestion might be made: 
the multiplier effect may hinge on a mechanism that Keynes had already explored 
in full, namely the principle of effective demand » (Gnos, 2008, p.189).  
 
Cette première conclusion n’est pas suffisante pour considérer comme atteint le 
but que nous nous sommes fixé. Il nous reste en effet à apporter la démonstration 
que, loin d’être inhérente →u seul c→dre conventionnel des écritures comptables, 
la valeur est prise dans le monétaire et dans ses propriétés. Nous pourrons alors 
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investiguer plus →v→nt l→ n→ture propre de l’économique. Av→nt cel→, il nous f→ut 
établir avec fermeté qu’il est v→in d’→ttendre de l→ v→leur « réelle » qu’elle 
atteigne au statut de grandeur objective. C’est pour ces r→isons du côté de l→ 
détermination de la valeur sous-j→cente →u revenu, puisqu’elle en définit l’o↓jet, 
qu’il nous f→ut désorm→is porter notre regard. 
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Conclusion du chapitre 2. 
 
Nous →vons eu l’occ→sion de confronter deux compréhensions de l’unité de l→ 
production et de l→ consomm→tion. L→ première l’→ été à tr→vers l→ « loi » de Say. 
Nous avons établi que cette « loi » prévoit une correspondance entre les 
marchandises offertes et les marchandises demandées. La loi des débouchés 
stipule qu’une production ne peut trouver à être écoulée que dans son rapport 
avec une autre marchandise. Elle réclame donc une autre production, si bien 
qu’→ucune crise de surproduction n’est concev→↓le, le mal des méventes est causé 
p→r une production glo↓→le insuffis→nte. A suivre J. B. S→y, l’offre et l→ dem→nde 
recouvrent deux o↓jets distincts, c’est l→ c→r→ctéristique essentielle que nous en 
avons dégagé. En cela, le raisonnement envisage un ajustement de magnitudes 
adverses et autonomes. Elles sont des grandeurs de par leur objet propre, et non 
dans leur unité. Ce principe sous-tend l’ensem↓le des théories qui prévoient un 
ajustement ou un équilibrage entre offre et demande. Or, nous avons conclu 
qu’une telle logique était inapte à rendre compte du revenu, pour l→ r→ison qu’elle 
ne peut saisir la valeur comme une création nette. Elle est assise sur des 
dotations, des objets posés là, et non sur des objets-valeurs créés. 
 
Une compréhension plus fructueuse de l’unité de l’offre et de l→ dem→nde est 
permise d→ns l→ perspective de l’entrepreneur. C’est le principe de l→ dem→nde 
effective élaboré par J. M. Keynes. Ce principe repose non pas sur une 
équivalence circonstancielle, mais sur une identité au sens plein : l’offre n’est p→s 
seulement l→ condition o↓jective d’une dem→nde, elle en est l→ mesure ex→cte. 
Pour offrir, l’entrepreneur met en œuvre une production, qui elle-même implique 
le versement de salaires. Ces salaires sont la mesure exacte de la demande qui se 
portera sur les biens produits. Toute offre est donc offre-dem→nde d’un même 
objet. Cet objet-valeur est créé, il est net pour toute période ou, et c’est le schém→ 
de compréhension que J. M. Keynes privilégie, pour tout circuit économique72. 
 
                                                          
72 Cette otio  de i uit t ou e des o u e es ie  a t ieu es à J. M. Ke es, ue l’o  pe se ota e t au 
ta leau o o i ue de F. Ques a , de Boisguil e t ou e o e de K. Ma . Le i uit hez K. Ma  se a l’o jet 
d’u e tude app ofo die, oi  3.2. 
 
124 
 
 
Nous →vons vérifié que l’identité d→ns le principe de l→ dem→nde effective ét→it 
irréducti↓le à l→ logique des →justements ou des équili↓r→ges. L’offre-demande 
n’est p→s le résult→t d’un déséquili↓re résor↓é. L→ critique de l→ distinction de l’ex-
ante et de l’ex-post, et avec elle celle de la multiplication des revenus dans leur 
dépense, nous a permis de nous en assurer.  
Ces critiques n’ont p→s été pour nous un détour inutile pour l→ progression de 
l’→n→lyse. Elles ont →ccouché d’un enseignement précieux : l’identité de l’offre et 
de la demande prévoit un multiplicateur logique unitaire. Autrement dit, tout 
revenu est nécessairement dépensé, que ce soit en épargne ou en consommation. 
En « dépliant » →n→lytiquement l’identité, nous trouvons que toute form→tion de 
revenu est formation-dépense de ce même revenu. L’identité n’est donc p→s 
seulement « nominale »73 mais a un contenu positif relatif à la nature du revenu. 
Nous y reviendrons constamment. 
 
Ayant progressé dans la compréhension de la nature du revenu et de la logique 
économique qui le supporte, il s’→git désorm→is de s→isir l→ détermin→tion de l→ 
v→leur. L’o↓jet d’une science en →ssigne les contours, si ↓ien qu’en remont→nt →ux 
racines du revenu, nous →urons les moyens de définir le ch→mp de l’économique. 
 
Comment est déterminée la valeur et comment prend-elle la forme du revenu ? 
Plus p→rticulièrement, n’est-il pas possible de voir derrière la forme monétaire du 
revenu, des causes « réelles » plus profondes et plus à même de nous en faire voir 
les fondements véritables ?  
 
C’est à ces questions que les développements à venir seront consacrés. 
 
 
 
                                                          
73 A ce titre, A. Cencini (2005), distingue les identités  « nominales », qui sont deux façons différentes de 
nommer une même chose, et les identités qui ont un véritable contenu.  
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Chapitre 3 – Les théories de la valeur-travail : 
impasses et enseignements 
 
 
Introduction 
 
La question de la définition du concept de travail est tout à fait centrale dans le 
cadre du questionnement que nous faisons notre. Nous avons en effet observé que 
comprendre l→ v→leur comme une cré→tion nette implique d’→ccorder →u tr→v→il un 
rôle essentiel. Remonter le fil de la valeur – pour comprendre le revenu – semble 
ainsi nous conduire au travail.  
 Il est pour cette raison nécessaire de clairement distinguer la notion de travail-
marchandise – telle qu’on l→ trouve chez Smith et plus nettement encore chez 
Ricardo –, de celle de travail-substance, notion davantage propre à K. Marx et 
dont une forme embryonnaire est déjà présente chez A. Smith. Derrière cette 
question de sém→ntique, c’est l→ notion de mesure en économie qui est en jeu : 
soit le tr→v→il est une m→rch→ndise, il →pp→rtient →lors à l’ensem↓le « valeur », soit 
il est une « substance » indépendante de toute valeur marchande et donc 
étr→ngère à l’esp→ce « valeur », dont il trace pourtant les contours. De cette 
distinction découle en droite ligne la nature même de la valeur que le travail 
détermine : soit elle est purement rel→tive c→r déterminée p→r les éléments d’un 
même espace – à la manière de la définition d’un mot qui renvoie toujours à 
d’→utres mots –, soit elle est absolue, c'est-à-dire déterminée par un élément 
extérieur qui confère à l’espace « valeur »  son homogénéité, et qui par là, offre la 
possi↓ilité d’une →uthentique mesure de l→ v→leur. Ces deux f→çons d’→↓order l→ 
mesure ne sont pas équivalentes car il y a antériorité logique de la seconde sur la 
première. Les mots ont un sens et c’est pour cel→ qu’ils renvoient à d’→utres mots.  
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Mais est-il possible de tirer la valeur du seul travail tout en rendant compte des 
divers éléments du revenu ? Cette question constitue l’un des princip→ux 
« obstacles » à la détermination de la valeur. 
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3.1 –  Les obstacles à la détermination de la valeur 
 
Le travail est manifestement le dénominateur commun  à toute production. Au 
point de vue de l→ méthode, il sem↓le que comprendre l→ v→leur c’est comprendre 
ce qui la détermine comme valeur. C’est donc comprendre le tr→v→il comme 
→ctivité singulière qui f→it →ccéder l→ m→tière à l’économique, en l→ rend→nt utile, 
en produisant des biens et des services74. C’est p→r ce r→isonnement que les 
théories dites classiques de la valeur-tr→v→il trouvent une justific→tion qu’il n’est 
pas possible de disqualifier a priori, et qui pour cela demandent à être analysées. 
 
3.1.1 – La contradiction smithienne de la valeur en sa formation et en sa 
répartition 
 
Il est incontest→↓le que c’est à la valeur absolue que les auteurs classiques 
aspirent, cependant, il est possible de montrer qu’ils retom↓ent inévit→↓lement, 
f→ute d’un →pp→reil conceptuel →d→pté, du côté d’un rel→tivisme de l→ v→leur qui 
enferme le raisonnement dans une circularité.  
Selon A. Smith, le travail est ainsi l→ source unique d’où provient toute forme de 
valeur : « Le Travail annuel d’une nation  est le fonds primitif qui fournit à sa 
consommation annuelle toutes les choses nécessaires et commodes à la vie ; et ces 
choses sont toujours ou le produit  immédiat de ce travail, ou achetées des autres 
nations avec ce produit » (Smith, 1776 / 1995, p.65). 
Pour que la valeur soit constituée comme grandeur objective, il est nécessaire de 
trouver un inv→ri→nt serv→nt d’ét→lon de mesure. C’est l→ recherche d’un atome 
« valeur » dont la dimension valeur est toujours identique à elle-même. Il sera, 
pour des raisons logiques et historiques, naturellement identifié au travail lui-
                                                          
74 Il est à noter que, dans les théories classiques, les services sont le plus souvent soit absents soit évincés de la 
p o l ati ue de la aleu . Cette i tio  est u  s ptô e d’u e o fusio  e t e o je ti it  et « objectité ». 
C’est e ue ous e te do s o t e . 
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même : « Le travail, ne variant jamais dans sa propre valeur, est l’unique étalon 
fondamental et réel avec lequel on peut en tout temps et en tout lieu estimer et 
comparer la valeur de toutes les marchandises » (Smith, 1776 / 1995, p.30). 
Le travail possède donc une valeur et en t→nt qu’il s’éch→nge, il est une 
m→rch→ndise dont l→ p→rticul→rité est d’être toujours identique à elle-même 
comme v→leur d’éch→nge. Il est en ce sens un étalon car il partage avec les objets 
qu’il mesure, la même dimension « valeur ». Il est tout à la fois principe de la 
valeur et lui-même une valeur75  invariable.  
Une théorie cohérente de l→ v→leur doit permettre d’en comprendre les c→tégories 
distributives, autrement dit, elle doit avoir un caractère général à même de 
rendre compte de l’ensem↓le des revenus. Sur ce point, un premier o↓st→cle se 
dresse rapidement. L’existence d’un profit positif empêche d’envis→ger une 
rel→tion d’équiv→lence entre le revenu versé aux travailleurs et la valeur générée 
p→r le tr→v→il, ce que sem↓le pourt→nt imposer l’idée d’un tr→v→il-marchandise. 
La première difficulté est ainsi de parvenir à une définition satisfaisante de 
l’unité de tr→v→il – qui nous le verrons doit jouer comme unité de mesure –, ce qui 
suppose que, qu’il soit ou non traité comme valeur échangeable, il demeure 
inv→ri→nt, le point fixe dont l’→n→lyse → ↓esoin. La seconde difficulté est de 
concilier l’unicité du f→cteur de production →vec l’existence de deux revenus de 
n→ture différente, l’étude des économies « avancées » imposant de définir 
analytiquement la catégorie du profit. C’est ce qu’expose A. Smith lui-même 
lorsqu’il →ffirme que : 
Ainsi, la valeur que les ouvriers ajoutent à la matière se résout alors en 
deux parties, dont l'une paye leurs salaires, et l'autre les profits que fait 
l'entrepreneur sur la somme des fonds qui lui ont servi à avancer ces 
salaires et la matière à travailler. Il n'aurait pas d'intérêt à employer ces 
ouvriers, s'il n'attendait pas de la vente de leur ouvrage quelque chose de 
plus que le remplacement de son capital, et il n'aurait pas d'intérêt à 
                                                          
75 Un paradoxe, qui se révèlera être une contradiction, peut être indiqué : Le travail est un invariant-valeur, 
ais u’est- e u’u e aleu  si o  u e aleu  d’ ha ge ? Et u’est e u’u e aleu  d’ ha ge si o  u e 
valeur changeante sur les marchés ? 
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employer un grand capital plutôt qu'un petit, si ses profits n'étaient pas en 
rapport avec l'étendue du capital employé.  (Smith, 1776 / 1995, p.48) 
La démarche scientifique envisagée par A. Smith l’eng→ge à démontrer qu’un seul 
facteur de production, un seul déterminant de la valeur, est à même de générer 
deux revenus de nature différente. Cette hétérogénéité de la valeur est explicitée 
par l’→uteur lorsqu’il se refuse à f→ire du profit l→ résult→nte d’un tr→v→il 
particulier. A partir de là, la catégorie « salaire » et la catégorie « profit » 
définissent des entités économiques bien distinctes, et réclament un traitement 
analytique différencié : 
Les Profits, dira-t-on peut-être, ne sont autre chose qu'un nom différent 
donné aux salaires d'une espèce particulière de travail, le travail 
d'inspection et de direction. Ils sont cependant d'une nature absolument 
différente des salaires; ils se règlent sur des principes entièrement 
différents, et ne sont nullement en rapport avec la quantité et la nature de 
ce prétendu travail d'inspection et de direction. Ils se règlent en entier sur 
la valeur du capital employé, et ils sont plus ou moins forts, à proportion de 
l'étendue de ce capital. (Ibid., p.48) 
 
Cet o↓st→cle →u progrès de l’→n→lyse d’ A Smith explique la distinction que celui-ci 
opère entre le travail dit incorporé, autrement dit le travail nécessaire à la 
production de la marchandise, et le travail dit « commandé », qui lui désigne la 
valeur, en travail, que la vente de la marchandise en question permet d’→cquérir. 
C’est, en des termes plus proches de ceux employés par A. Smith, et dans une 
acception davantage subjective76, l’effort que le vendeur s’ép→rgne en f→is→nt 
produire p→r →utrui l→ m→rch→ndise qu’il convoite. Si le travail commandé diffère 
du tr→v→il incorporé, c’est qu’un profit, positif ou négatif, peut être dégagé de la 
vente de la marchandise, bien que la valeur de cette dernière soit déterminée, 
dans la production, par le concours du seul facteur travail. 
                                                          
76 Cette dimension psychologique à laquelle A. Smith est particulièrement →tt→ché, et qu’il met 
régulièrement en exergue, à tel point qu’en elle réside, par moment du moins, la véritable 
« substance » de la valeur chez A. Smith. 
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C’est →lors qu’une import→nte difficulté d’ordre logique se f→it jour. La valeur du 
produit est déterminée dans la production par la quantité de tr→v→il qu’elle 
mobilise. Or, cette v→leur n’est elle-même formulable comme quantité objective, 
qu’en →dmett→nt que les f→cteurs de production et le produit entrent d→ns une 
relation d’équivalence, autrement dit, même si la quantité de travail détermine 
effectivement la valeur naturelle, ou réelle, de la marchandise, cette propriété 
inhérente →u tr→v→il ne suffit p→s à déterminer l→ v→leur d’éch→nge de l→ 
m→rch→ndise comme v→leur qui s’impose explicitement à l’ensem↓le des 
échangistes. Valeur « naturelle » et v→leur d’éch→nge sont de n→ture différente, la 
seconde n’ét→nt définie que d→ns l→ sphère des éch→nges, c’est-à-dire, qu’en t→nt 
qu’elle cons→cre un r→pport entre m→rch→ndises. Elle est donc par définition 
postérieure à la production. Cette conclusion impose, comme nous l’→vons dit, de 
traiter le travail comme une marchandise, et ce faisant, de lui attribuer un prix. 
Ce prix est le salaire, il correspond à la valeur des biens de subsistance. A. Smith 
rejoint sur ce point l’école qui le précède :  
As with the Physiocrats, the equilibrium level of wages was believed to be 
at subsistence level owing to the operation of a Malthusian-type population 
mechanism. Profit however was now recognized as a genuine component of 
the surplus which occurred normally under free competition. (Bradley et 
Howard, 1982, p.5) 
Le recours à la valeur des biens de subsistance est le moyen de faire pénétrer le 
principe d’équiv→lence, principe m→rch→nd, →u sein de l→ production. C’est p→r lui 
que le partage du produit peut donner naissance aux salaires, profits et rentes, 
d→ns le m→intien d’une logique économique. Logique qui est sous-tendue d’une 
p→rt p→r l’équiv→lence entre tr→v→il et v→leur produite – valeur absolue –, et 
d’→utre p→rt, p→r l’équiv→lence entre m→rch→ndise-travail77 et biens de 
subsistance – valeur relative. La valeur du produit est absolue car elle est donnée 
dans son équivalence avec un élément extérieur au domaine des marchandises, 
mais ses catégories sont relatives, elles sont données soient dans une équivalence 
marchande simple – salaire = valeur marchande des subsistances –, soit selon 
                                                          
77 Le t a ail ui a l’o igi e est pos  o e u  i a ia t- aleu  e t ieu  à l’e se le des a ha dises, s’  
trouve ramené dans son équivalence avec les biens de subsistance. 
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l’intensité concurrentielle du m→rché – le taux de profit « naturel » suppose un 
degré « naturel » de concurrence entre entreprises. 
 Il est →lors difficile de m→intenir l’inv→ri→↓ilité du tr→v→il puisque les biens de 
su↓sist→nce s’éch→ngent li↓rement en des r→pports ch→nge→nt continuellement. 
Ce glissement conceptuel, qui est la source des incohérences du système d’A. 
Smith, s’explique simplement. Aspirant à atteindre une détermination de la 
valeur pleinement nécessaire, A. Smith tr→ite d’→↓ord le tr→v→il comme un 
invariant-valeur, l’→ctivité hum→ine ét→nt l→ source de l→quelle les choses 
reçoivent leur dimension économique. La quantité de travail incorporée dans la 
marchandise détermine de manière absolue la valeur de la marchandise produite. 
A ce stade du raisonnement, A. Smith est parfaitement cohérent avec les 
définitions qu’il pose. Mais si, au contraire, on doit admettre, que les salaires 
correspondent à l→ v→leur de l’→pport des tr→v→illeurs – le travail étant une 
marchandise, il entre en rel→tion d’équiv→lence →vec ce contre quoi il est éch→ngé 
–, la détermination du profit devient immédiatement insoluble, sauf à prendre 
une circularité pour une démonstration, et admettre que la formation des 
revenus en vient à expliquer la formation de la valeur ainsi distribuée, alors 
même qu’elle en découle. Cette difficulté est identique s’→giss→nt de la rente 
puisqu’elle est versée à p→rtir des profits. 
Le hiatus qui emporte la validité logique du système est ainsi inhérent au fait 
qu’A. Smith est contraint, pour conférer une teneur explicative à ses 
développements, d’→djoindre à sa théorie de la formation de la valeur, une théorie 
de la répartition de cette dernière. Il lui faut donc transformer une valeur définie 
comme quantité de travail, en deux catégories distributives, salaire et profit – 
pour autant que la réduction de la rente à un profit particulier soit admissible. 
Or, pour déterminer ces catégories comme parts distributives du produit global, il 
est nécessaire que la valeur du produit trouve une expression objective 
strictement quantitative, ce que la théorie de la valeur travail est inapte à offrir. 
La raison en est que la teneur en travail des marchandises ne se présente jamais 
comme la condition objective de la distribution de la richesse entre les différents 
détenteurs de revenu. L→ seule rel→tion d’équiv→lence →dmissi↓le ét→nt celle 
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imaginée par A. Smith à l’ét→t primitif, état dans lequel la totalité du produit 
revient aux travailleurs.  
D’où le recours à la notion de travail commandé qui, elle, est porteuse d’une 
théorie de la valeur toute différente, non plus absolue mais relative. La notion de 
travail commandé induit une reformul→tion de l→ notion de v→leur, si ↓ien qu’un 
individu ser→ dit riche à mesure qu’il est en son pouvoir de comm→nder une 
gr→nde qu→ntité du tr→v→il d’→utrui, sur les marchés, et non plus à mesure de sa 
production, elle-même évaluée en temps de travail. La valeur n’est plus alors 
envis→gée que sous l→ forme d’une équiv→lence formulée en prix. 
Le prix « naturel » devient alors tautologiquement le prix permettant de 
rémunérer les travailleurs, propriétaires fonciers et capitalistes, au taux naturel : 
« As has been frequently observed, there is here a hint of a ‘deduction’ theory of 
profit ; both profit and rent being treated by implication as deductions from what 
is ‘naturally’ or ‘originally’ the product of labour » (Dobb, 1973, p.45). 
Dans sa valeur-travail, le produit est un temps de travail incorporé dans la 
marchandise, dans sa valeur-prix, il est l’→ddition des s→l→ires, des profits et des 
rentes. La valeur-travail n’est donc d’→ucun secours pour expliquer la valeur en 
composition des catégories de revenus, puisque les prix y pourvoient entièrement.  
 Le passage du travail comme étalon fixe de l→ v→leur à l’idée de tr→v→il-valeur 
équivalent aux coûts est certes nécessaire à A. Smith pour se défaire des 
difficultés qui se dressent devant lui, mais demeure logiquement illicite. Le 
travail ne pouvant être une valeur hors marché dans la production, et une 
valeur-marchandise dans la circulation, et être ainsi réinterprété à travers le 
salaire, prix de la marchandise travail, dans une théorie de la valeur fondée sur 
l’équiv→lence coûts, produit. Il y a contradiction frontale avec les premiers 
éléments de l’exposé d’A. Smith, qui eux, posent les soubassements pour une 
théorie de la valeur non relative mais absolue. 
La notion de travail comme étalon de la valeur est le postulat ferme en lequel se 
fonde toute l→ prétention scientifique de l’→uteur, m→is qu’il ne peut tenir et qu’il 
sacrifie finalement. Les conclusions auxquelles il aboutit en sont appauvries 
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d’→ut→nt et sont du type: La valeur de telle marchandise est de x car elle se résout 
en salaires, profits et rente pour un montant agrégé de x. Une telle m→nœuvre est 
pure truisme pour la raison qu’A. Smith ne s’est p→s doté des concepts pour 
constituer une véritable théorie des revenus, pour cette raison, ils sont donnés 
dans une répartition de la valeur qui échappe à toute nécessité économique, ils 
sont abandonnés à l’→lé→ des m→rchés, là où l’→m↓ition initiale du père fondateur 
de la science économique moderne  est précisément de f→ire œuvre scientifique. 
Il n’y → donc p→s vérit→↓lement de théorie univoque de l→ v→leur tr→v→il chez A. 
Smith. La détermination de la valeur reposant uniquement sur le travail, alors 
que la détermination des prix, par lequel travailleurs, capitalistes et 
propriétaires terriens trouvent à être rémunérés, obéit à des principes différents.  
Du point de vue de la problématique de la répartition, la théorie de la valeur 
smithienne s’→vère en effet être toute entière suspendue au rôle du marché, soit à 
la logique de l’éch→nge entre équivalents. D’où le caractère intenable de la 
distinction entre travail incorporé et travail commandé. Le premier est 
totalement évacué et le second infondé car le travail, commandé ou non, ne 
détermine pas les prix. La logique de la valeur et la logique du revenu sont 
parfaitement hétérogènes et inconciliables, ce divorce explique l’essentiel des 
insuffisances analytiques de l’→uteur de l→ richesse des nations.   
L’échec de A. Smith a de cette façon le mérite de montrer qu’une détermin→tion 
de la valeur réclame une théorie des revenus, et que de la première ne peut 
découler la seconde. Il reste à la théorie économique contemporaine à définir la 
nature de cette détermination, éclairant le lien entre valeur et répartition, qu’une 
articulation causale « classique » est inapte à saisir, et qui enferme le 
raisonnement dans de stériles tautologies. 
En marge des difficultés que nous avons soulignées, et qui fourniront à D. 
Ricardo le prétexte légitime à une critique de la théorie smithienne de la valeur, 
une seconde dualité se fait jour chez l’économiste et philosophe écoss→is. 
Il y a, selon A. Smith, deux sortes de tr→v→il. L’un crée de l→ v→leur l’→utre non :  
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Le travail de quelques-uns des ordres les plus respectables de la société ne 
produit, à l’inst→nt du tr→v→il des domestiques, →ucune valeur, et ne se fixe 
ni ne se réalise dans aucun objet  permanent, ou denrée vendable […] Leur 
service, quelque honor→↓le utile ou nécess→ire qu’il soit, ne produit rien qui 
puisse par la suite procurer une égale quantité de service. (Smith, 1776 / 
1995, p.380). 
Alors que l’ouvrier →joute à l→ m→tière qu’il tr→v→ille l→ v→leur de s→ propre 
subsistance et la valeur du profit, le travail domestique est improductif dans le 
double sens où il ne se cristallise dans aucun objet-valeur propre à la vente, et, 
plus profondément, pour l→ r→ison qu’il ne fait naître aucun revenu net. On 
retrouve le problème des théories « physicalistes »78 ou « réalistes » qui ne 
peuvent intégrer les services d→ns l’ensem↓le v→leur. Le critère ét→nt que le 
service du musicien ne peut p→s être revendu, il s’év→nouit inst→nt→nément sans 
se fixer sur un objet.  
Cepend→nt, l’intuition qui conduit A. Smith à refuser aux services mentionnés le 
caractère productif a pour double racine le réalisme de la valeur – l’o↓jectivité de 
la valeur étant r→menée à l’ « objectité » de l’objet-valeur – que nous évoquions, 
mais également et une logique du revenu biaisée.  
En effet, ce qui fournit à A. Smith l’→rgument décisif est que l→ rémunér→tion des 
tr→v→illeurs d→ns les services procède d’une dépense de revenu. Cette dépense ne 
fait que transmettre un revenu déjà formé dans une production antérieure et 
étr→ngère à l’→ctivité de service ainsi rémunéré. Alors que l’→ctivité productive 
cons→cre l→ cré→tion d’un nouve→u revenu, le tr→v→il « stérile » ne fait que 
transporter de ce revenu d’une m→in à l’→utre, s→ns rien y →jouter. 
Ainsi de la rémunération du domestique qui est une dépense de revenu qui ne 
commande aucun autre travail, car « Quoique le maître avance le salaire du 
manufacturier, celui-ci en réalité ne lui coûte rien, la valeur de ce salaire étant 
généralement restituée, avec un profit dans la valeur améliorée de l’objet auquel le 
                                                          
78 L’e p essio  est ep ise à P. Mi o ski  / . 
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travail du manufacturier est consacré. Mais l’entretien d’un domestique n’est 
jamais restitué », il « n’ajoute rien à la valeur » (Ibid., p.379) 
De même que le domestique, en ce qu’il ne fixe →ucune v→leur d→ns des o↓jets 
palpables et conservables, les classe des souverains, des magistrats, de l’→rmée, 
des gens de lettres etc. sont improductives. Elles sont entretenues par une partie 
du revenu national.  
Mais à im→giner que le domestique s’→ttèle à l→ f→↓ric→tion d’un o↓jet quelconque 
pour le m→ître qui l’emploi, devrait-t-on →lors reconn→ître qu’il est productif ? Il 
sem↓le d’→↓ord que, du moment que le domestique est entretenu par le produit de 
son maître, et non p→r le sien propre, quelle que soit l’→ctivité pour l→quelle il est 
employé, il épuise un revenu. Il est donc improductif. 
Une telle réponse ser→it ins→tisf→is→nte c→r →ux dires d’A. Smith, « Les 
travailleurs tant productifs qu’improductifs […] sont tous entretenus par le 
produit annuel de la terre et du travail du pays. » (Ibid., p.380).  
Par conséquent, ce n’est p→s l→ dépense qui permet de discriminer les différents 
types de travail – puisque chez A. Smith toute rémunér→tion est puisée d’un 
produit existant – mais uniquement le fait que la valeur dépensée se retrouve ou 
non d→ns l’o↓jet f→↓riqué. Le domestique est tantôt productif, tantôt improductif, 
et cel→, comme n’importe quel tr→v→illeur.  
C’est donc →u plus profond que la logique du revenu ne supporte pas pareille 
distinction entre travail productif et travail improductif. La valeur est « réelle » 
en un sens étroitement physique, elle ne passe jamais dans le revenu. Sa logique 
est physique, elle n’est p→s économique. 
Et l’on retrouve la prépondérance du concept de revenu dans la résolution de la 
double problématique de la valeur et de sa répartition, prépondérance que ni A. 
Smith ni ses successeurs directs ne semblent admettre dans toutes ses 
conséquences.  
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C’est ce que nous devrons g→rder à l’esprit lorsque, par la suite, nous aurons à 
juger de la validité scientifique des théories si bien classiques que «modernes », 
de la valeur. 
 
3.1.2 – La répartition sans la valeur : critique du système de D. Ricardo 
 
C’est p→r l’interstice de la dichotomie entre travail incorporé et travail 
commandé, c'est-à-dire dans la faille principale du système d’A. Smith, que la 
critique de D. Ric→rdo v→ s’insinuer. Par le recours au travail commandé, A. 
Smith contrevient à la détermination de la valeur de la marchandise par la 
quantité de travail nécessaire à la production, car la notion nouvellement 
introduite donne lieu à une mesure de l→ v→leur d’une toute autre nature que 
celle initialement admise : Dire que l→ v→leur d’une m→rch→ndise est l→ qu→ntité 
de tr→v→il qu’elle incorpore n’est p→s l→ même chose qu’→ffirmer que cette valeur 
est la quantité de travail que la vente de la m→rch→ndise permet d’→cquérir. La 
première valeur est fixe, la seconde est toujours fluctuante, mieux, la première 
envisage une mesure absolue de la valeur, la seconde contraint le théoricien à se 
satisfaire d’une valeur relative. Il est ainsi possible, à la suite de D. Ricardo, 
d’identifier le recours →u tr→v→il comm→ndé comme l→ tent→tive de préserver 
l’idée d’un inv→ri→nt-valeur qui soit lui-même un élément de l’ensem↓le 
« marchandises ». Pour ce faire, A. Smith ne considère que des variations prises 
une à une, jamais des variations vis-à-vis de l’ensem↓le des →utres 
m→rch→ndises. Cel→ est rendu m→nifeste lorsque l’→uteur de la richesse des 
nations n’envis→ge l’→ugment→tion des s→l→ires que comme l’→ugment→tion de l→ 
quantité de blé qu’une même qu→ntité de tr→v→il permet d’→cquérir. D’où l’on voit 
que l→ théorie smithienne de l→ v→leur n’est ten→↓le que si l’inv→ri→nt-valeur est 
tantôt le travail lui-même, tantôt le blé. Mais D. Ricardo remarque à bon droit 
que la notion de travail commandé impose à A. Smith d’→ppréhender l→ v→ri→tion 
de la valeur relative du travail, non seulement vis-à-vis de la marchandise 
« blé », m→is ég→lement de l’ensem↓le des →utres m→rch→ndises. T→nt et si ↓ien 
que rien ne permet d’→ffirmer qu’une →ugment→tion de la valeur du travail 
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corresponde à une →ugment→tion →↓solue, formulée en équiv→lent ↓lé, si l’on 
observe que la quantité des autres marchandises contre lesquelles le travail 
s’éch→nge s’en trouve diminuée. L→ seule conclusion possi↓le est →lors que, si la 
valeur relative du travail vis-à-vis du blé a augmentée, elle a dans le même 
temps diminuée vis-à-vis de l’ensem↓le des →utres m→rch→ndises. L’inv→ri→nt-
valeur est perdu, la notion de travail commandé induit que la valeur est partout 
et toujours relative.  
D. Ricardo a parfaitement compris que l’esprit scientifique ne peut se contenter 
d’un tel point d’→choppement. L’impér→tif de scientificité implique ainsi à ses 
yeux de tr→ncher r→dic→lement en f→veur du tr→v→il incorporé, et d’→↓→ndonner 
définitivement le travail commandé qui cond→mne l’ét→lon de mesure à varier 
indéfiniment :  
C’est l→ qu→ntité comp→r→tive de denrées que le tr→v→il peut produire, qui 
détermine leur valeur relative présente ou passée, et non les quantités 
comp→r→tives de denrées qu’on donne à l’ouvrier en éch→nge, ou en 
paiement de son travail.  (Ricardo, 1817 / 1971, p.30) 
C’est, au sein de son système théorique, au moyen de la complémentarité du 
revenu du travail et du revenu du capital dans la détermination de la valeur 
d’éch→nge, que D. Ricardo désigne p→r v→leur rel→tive, que l’→uteur entend assoir 
le travail comme invariant-valeur. Il tient pour preuve que le travail ne peut être 
analytiquement traité comme une marchandise parmi les autres, qu’une 
augmentation du salaire ne correspond pas à une augmentation de la valeur 
absolue des marchandises – ce à quoi doit se résoudre A. Smith. Une telle 
augmentation signifie simplement que la part des profits dans la valeur produite 
s’en trouve diminuée d’→ut→nt. C’est →insi que, selon D. Ricardo, le travail peut 
jouer le rôle de point fixe à p→rtir duquel s’→rticule une détermin→tion nécess→ire 
de la valeur, et offrir au surplus un étalon stable pour en formuler la mesure. Il 
reste ainsi à montrer en quoi le profit constitue une catégorie de répartition de la 
v→leur, c’est-à-dire, en quoi il est possible de distinguer la valeur en différentes 
catégories de revenus.  
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Il demeure en sus que si D. Ricardo rejette fort légitimement la dualité valeur-
tr→v→il, v→leur d’éch→nge, celle-ci resurgit immanquablement sous les traits cette 
fois-ci de la différence de nature entre v→leur →↓solue d’une p→rt – valeur-travail 
– et valeur rel→tive d’→utre p→rt. En effet, ce qui distingue →u plus profond D. 
Ricardo de A. Smith, est que le premier se refuse à admettre que les 
m→rch→ndises en viennent à s’éch→nger contre une certaine quantité de travail –
travail commandé – après avoir été mesurées dans leur valeur par le travail – 
travail incorporé. 
Né→nmoins, l’effort critique de D. Ric→rdo n’est p→s suffis→nt pour prémunir son 
analyse contre les errements qui ont raison de la validité de la théorie 
smithienne. La même dualité dans la valeur, qui se présente seulement sous une 
forme différente, se f→it jour →u cœur de son édifice. 
Conséquence de l→ critique menée à l’endroit de l→ théorie d’A. Smith, l’→uteur 
des principes envis→ge d’→↓ord l→ v→leur de m→nière →↓solue, une mesure qui 
découle du report d’un ét→lon, le tr→v→il, inv→ri→nt d→ns s→ v→leur. Or, cette 
v→leur →↓solue, qui → l→ vertu de rendre comp→r→↓les l’ensem↓le des 
marchandises, ne dit pas tout de la valeur. La valeur, telle que se donne 
objectivement sur les marchés, est immédiatement relative, exprimée dans une 
rel→tion d’équiv→lence entre m→rch→ndises, et dont le prix correspond →u r→pport 
d’éch→nge d’une m→rch→ndise p→rticulière contre une m→rch→ndise-monnaie79. Ce 
prix doit permettre la rémunération des travailleurs, des propriétaires des 
moyens de production et, le cas échéant, des propriétaires terriens. 
L’→ugment→tion des s→l→ires ne joue →ucun rôle →u reg→rd de l→ détermin→tion 
absolue de la valeur, celle-ci ét→nt s→ns r→pport →vec l’→ugment→tion ou l→ 
diminution du temps de travail nécessaire à la production de la marchandise, 
d’où cette dernière tire s→ v→leur. Elle ne fera que se traduire par une diminution 
des profits à proportion de l’→ugment→tion des s→l→ires, elle n’→ffecter→ donc que 
la répartition de la valeur, non la valeur elle-même. Or, il apparaît bien 
rapidement que D. Ricardo ne peut désolidariser aussi simplement la valeur de 
                                                          
79 Pour servir de numéraire, la monnaie doit être réduite à une teneur en travail. Il faut donc soit supposer 
u’elle est p oduite sa s le se ou s d’u  apital, soit ue sa p odu tio  o ilise « an average constitution of 
capital » (Ricardo, 1815 / 1988, p.45).  
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sa répartition. Une telle dissociation supposerait que le prix ne soit jamais traité 
comme expression de la valeur des marchandises, mais uniquement comme un 
coefficient de répartition de cette dernière. 
La voie suivie par D. Ricardo est cependant toute autre. Il admet que salaires et 
profits déterminent le prix – à la manière de coûts de production déterminant la 
v→leur d’éch→nge –, mais ne concourent pas, du moins dans un premier temps, à 
l→ v→ri→tion des r→pports d’éch→nge entre les m→rch→ndises. La valeur de chaque 
marchandise étant toujours donnée dans le rapport des quantités de travail 
incorporées dans les marchandises échangées. Cependant, l→ propriété qu’→ le 
travail – et non le salaire – de déterminer la valeur relative – la distinction de 
n→ture du tr→v→il tr→ité d→ns l→ détermin→tion de l→ v→leur ou d→ns l’équiv→lence 
→ux s→l→ires n’est qu’une reformul→tion de la distinction entre travail incorporé et 
travail commandé –, des différentes marchandises est modifiée par le recours, 
dans la production, au capital fixe. 
Aux dires de D. Ricardo, la valeur relative des marchandises se trouve modifiée, 
non seulement par le travail immédiatement appliqué à leur production, mais 
également par le travail mobilisé par la production des outils, des machines et 
bâtiments qui servent à les créer. Dans la mesure où la valeur est réductible à la 
quantité de travail mobilisé dans la production, le profit semble devoir provenir 
de l’emploi du c→pit→l, qui est productif, dans le sens où il transmet au produit sa 
propre valeur, en t→nt qu’il est lui-même une certaine quantité de travail. Mais 
alors, tout se passe comme si les travailleurs producteurs des moyens de 
production n’ét→ient pas rémunérés. Dans la mesure où le capital contribue à la 
v→leur en t→nt seulement qu’il incorpore une certaine quantité de travail, son 
introduction au sein de la théorie de la valeur n’est en rien suffis→nte à expliquer 
la catégorie des profits comme catégorie de revenu distincte des salaires.  
Secondement, D. Ricardo doit reconnaître que le capital joue un plus ou moins 
grand rôle selon qu’il est employé d→ns un seul ou plusieurs cycles de production  
– selon qu’il est dit fixe ou circulant –, et selon la mesure dans laquelle il permet 
de réduire la quantité de travail nécessaire à la production des marchandises. Le 
traitement analytique de la catégorie de capital fixe pose de surcroît le problème 
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de l’→mortissement, t→nt du point de vu de l→ mesure que de son influence sur l→ 
propriété qu’→ le c→pit→l de p→rticiper à l→ v→leur. 
L’exemple retenu p→r D. Ricardo est tout à fait significatif en ce qu’il év→cue ce 
problème en recourant illicitement aux prix de marché : 
Si le c→pit→l eng→gé est d’une n→ture périss→↓le, il f→udr→ ch→que →nnée de 
grands efforts pour le maintenir dans son intégrité ; mais ce travail de 
reconstitution peut être considéré comme servant réellement à la 
production des marchandises, et devra se retrouver dans leur valeur. Si 
j’→v→is une m→chine de 20,000 Liv.st., suscepti↓le de produire cert→ines 
m→rch→ndises →vec le secours d’un f→i↓le tr→v→il ; si la détérioration 
graduelle de cette machine était peu importante, et le taux des profits de 
10 pour cent, je me contenter→is d’→jouter 2,000 Liv.st. →u prix de mes 
produits, comme compens→tion de l’emploi de m→ m→chine. M→is si l→ 
détérior→tion ét→it r→pide et sérieuse, s’il f→ll→it pour l→ conserver le tr→v→il 
de cinqu→nte hommes tous les →ns, j’→jouter→is →u prix de mes 
marchandises un excédent égal à l’excédent o↓tenu p→r tout →utre 
m→nuf→cturier qui n’→ur→it p→s de m→chines et qui emploier→it cinqu→nte 
homes à créer d’→utres produits. (Ibid., p.48) 
Dans cet exemple, D. Ricardo « saute » de la valeur au prix sans plus 
d’explic→tion. Le r→isonnement de l’→uteur se laisse pourtant comprendre 
aisément : il faut à l’entrepreneur dégager un profit supplémentaire pour 
compenser la perte en valeur du capital mobilisé dans la production. Pour cela, il 
augmente son prix de vente. Mais, si cette explication convient cette fois-ci du 
point de vu des revenus – l’→ugment→tion du prix permet à l’entrepreneur 
d’→ccaparer une plus grande valeur –, elle écarte purement et simplement 
l’explic→tion de l’origine de cette valeur, si bien que, la théorie de la 
détermination de la valeur demeure tout à fait autonome vis-à-vis de la 
détermination des revenus à laquelle D. Ricardo se réfère ici.  
Autrement dit, ce n’est p→s en t→nt que m→rch→ndise, dotée d’une cert→ine v→leur- 
travail, que le capital suscite un profit supplémentaire nécessaire à sa propre 
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reproduction. L’→ugment→tion du profit est « provoquée » par le manufacturier 
lui-même, qui, augmentant son prix, augmente son profit. Il semble détenir le 
pouvoir de fixer lui-même son propre revenu. La valeur du capital « perdue» dans 
l’→ctivité productive est donnée uniquement dans la vente de la marchandise, 
d→ns l’éc→rt exist→nt entre le prix de vente et les coûts engagés en rémunération 
du facteur travail.  
Une dernière façon de tourner les choses est de dire que valeur « réelle » – 
entendue comme quantité de travail –, et v→leur d’échange – entendue, via le prix 
comme coefficient de revenu –, sont parfaitement hétérogènes, elles sont de 
nature différente. En effet, si comme l’→ffirme D. Ricardo, la valeur n’est en rien 
soumise à l’influence de l→ h→usse et de l→ ↓→isse des s→l→ires et des profits, il 
devient extrêmement retors d’expliquer l’existence d’un différentiel positif entre 
la valeur créée par les travailleurs et les s→l→ires qu’ils reçoivent en 
rémunér→tion, ce différentiel expliqu→nt l’existence d’un profit80. C’est pourt→nt à 
cette conciliation que le système de D. Ricardo est suspendu. La condition en est 
de pouvoir clairement distinguer les changements dans les prix relatifs des 
changements dans la composition de la valeur : 
In order for Ricardo to sustain both (i) his long-term theory of income 
distribution and (ii) his labor theory of value, in the framework of his 
mature prices-of-production system, he must provide a consistent notion of 
wh→t he me→ns when he spe→ks of →n incre→se or decre→se in the “difficulty 
of production” of the commodity in gener→l →nd re→l w→ge in p→rticul→r, in 
terms of how such changes manifest themselves as relative price changes of 
commodities. (Ong, 1983, p.40) 
Pour ce faire, D. Ricardo doit imaginer une production vierge de tout capital, de 
sorte que toute variation du prix de la marchandise ne puisse provenir que des 
« difficultés liées à sa production », soit de sa valeur « réelle ». Cette 
marchandise81 inv→ri→nte d→ns s→ composition, permettr→it d’éc→rter les 
                                                          
80 Ce se a l’a gle hoisi par K. Marx. 
81 D. Ri a do e isage su essi e e t u  i a ia t i te diai e d’ ha ge, l’o , puis u e de e l e tai e, 
le blé. Ce type de raisonnement ouvrira sur les développements bien ultérieurs de P. Sraffa (1960 / 1970). 
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variations de prix des autres marchandises qui seraient uniquement dues à une 
modification du taux général de profit , et non à la quantité de travail employé à 
les produire. Par la coïncidence permanente de sa valeur réelle et de son prix82, 
cette marchandise permet aux marchandises auxquelles elle se rapporte dans 
l’éch→nge, de f→ire de leur prix rel→tif, l’expression de leur v→leur →↓solue ou 
« réelle »83.  
Mais, et D. Ricardo le reconnait lui-même, une telle m→rch→ndise n’existe p→s, 
elle est au mieux un idéal qui indique les conditions pour une authentique 
mesure économique des choses. M→is, outre que l→ mesure est o↓jective ou n’est 
p→s, outre donc qu’une →pproxim→tion n’est p→s une mesure m→is un expédient, 
une difficulté irréductible subsiste. Elle est celle de l’explic→tion de l→ c→tégorie 
du profit à p→rtir d’une m→rch→ndise ét→lon dont le profit n’entre p→s d→ns l→ 
composition. Aussi, à faire toutes les concessions possibles, la marchandise-
étalon, quand bien même serait-elle idoine à la mesure des valeurs « réelles » des 
→utres m→rch→ndises d→ns son r→pport d’éch→nge →vec elles, ne fournir→it j→m→is 
le critère de délimitation des catégories de la valeur en salaires et profits. 
En pouss→nt plus →v→nt le r→isonnement, on s’→perçoit ↓ien r→pidement que la 
valeur déterminée par le travail, dans la production, et la valeur de la 
marchandise exprimée sur le marché sont « hétérologues » ; l→ v→leur d’éch→nge – 
sanctionnée par le prix de la marchandise, prix permettant la rémunération des 
travailleurs, des capitalistes et des propriétaires terriens –, ne se laissant jamais 
réduire à la valeur « réelle », définie comme quantité de travail. D. Ricardo ne fait 
que m→intenir l→ distinction entre v→leur d’éch→nge, immédi→tement exprimée en 
prix, et valeur « réelle », tout en prétendant ramener la première à la seconde. La 
meilleure preuve en est que le profit, qui ne concours pas à la détermination de la 
valeur réelle, concours cependant, comme catégorie de revenu, à la détermination 
du prix de vente, donc de l→ v→leur d’éch→nge de l→ m→rch→ndise. Il y a 
                                                          
82 D’où l’o  oit ue ’est au e ou s à u e a ha dise h poth ti ue, u ifia t deu  aleu s de e atu e, 
par le travail incorporé et que le travail commandé, que D. Ricardo en est réduit dans sa tentative pour 
dépasser A. Smith. 
83 Nous ne sommes ici guère éloignés de la notio  d’i de , ui, ous le e o s, est s st ati ue e t 
mobilisée pour résoudre la césure entre prix relatifs et prix absolus. 
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contradiction : bien que complémentaires aux salaires au sein même de la valeur, 
le profit sem↓le né→nmoins s’→jouter à l→ v→leur au moment de la circulation84. 
Abondant en ce sens, l’→uteur affirme que si la valeur du travail employé dans la 
production d’une m→rch→ndise s’élève à 1000 L.st., et si cette même v→leur s’élève 
à 2000 L.st pour une seconde, il est abusif de conclure que les 1000 et 2000 L.st. 
correspondent aux valeurs des marchandises. Tout ce qu’il est possi↓le d’en tirer 
est que l→ première m→rch→ndise s’éch→nge dans un rapport de 2 pour 1 contre la 
seconde. Est ainsi fermement maintenue la distinction entre détermination de la 
valeur de manière absolue, à p→rtir de l’inv→ri→nt-valeur, et expression des 
valeurs relatives des marchandises qui se donne seulement dans le rapport des 
valeurs échangées. C’est donc ↓ien que, selon D. Ricardo, la seconde procède de la 
première.  
Preuve en est, toute v→ri→tion des r→pports d’éch→nge, toute v→ri→tion d→ns l→ 
v→leur d’éch→nge des m→rch→ndises, résulte d’un ch→ngement d→ns l→ teneur 
relative en travail des marchandises échangées. Or, nous avons vu que la 
différence de n→ture entre ces v→leurs interdit précisément d’→dmettre une telle 
relation. Alors que la valeur « réelle » est régie p→r le principe d’unicité du f→cteur 
de production « travail », l→ v→leur d’éch→nge est quant à elle régie par le principe 
de complémentarité entre salaires et profit dans la détermination du prix  – 
principe en lequel réside la « logique » du revenu chez D. Ricardo.  
Pour abonder dans ce sens, D. Ricardo considère, dès la rédaction en 1815 de 
l’essai sur l’influence d’un bas prix du blé sur les profits, que le profit résulte du 
différentiel positif entre salaires et prix, la rente étant quant à elle saisie à la 
suite de T. Malthus comme : 
 Cette portion de la valeur de la production totale qui reste acquise au 
producteur, une fois payés tous les fr→is de production, quels qu’ils soient, y 
compris les profits du capital employé, estimés au taux de profit moyen de 
l’→griculture en us→ge →u moment considéré. (1815 / 1988, p.2) 
                                                          
84 Voir C. Gnos (1984). 
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Autrement dit, si la valeur « réelle » des m→rch→ndises n’est p→s donnée dans les 
1000 et 2000 L.st, et que, néanmoins, les m→rch→ndises s’éch→ngent effectivement 
dans un rapport de 2 pour 1, la détermination de la valeur dans la production par 
la quantité de travail est nulle et non avenue, elle fait au mieux doublon.  
Pour rendre tout à fait justice à la finesse des démonstrations de D. Ricardo, il 
est ↓on de préciser que l’→uteur distingue un c→s de figure pour lequel l→ v→leur 
est affectée par les caractéristiques techniques de la production, plus 
précisément, par l’import→nce rel→tive de l’emploi de c→pit→l dur→↓le d→ns le 
processus de production. L’→uteur prévoit en effet qu’une →ugment→tion des 
salaires dans la production des marchandises mobilisant un important capital 
dur→↓le, outre qu’elle se tr→duise p→r une ↓aisse symétrique des profits 
relativement aux entreprises mobilisant un capital de plus courte durée, a pour 
conséquence une diminution de la valeur relative des marchandises en question. 
L→ r→ison qu’en donne D. Ricardo ne peut semble-t-il que prendre appui sur une 
c→us→lité à l’œuvre entre le nive→u des s→l→ires et celui de l→ v→leur. Un 
glissement est ainsi commis : D. Ricardo p→sse su↓repticement d’une théorie de l→ 
v→leur tr→v→il à une théorie de l→ v→leur fondée sur l’ég→lité entre v→leur et coûts 
de production, car la valeur produite par le travail est ici à proportion du niveau 
de rémunération des travailleurs, et non plus fonction de la quantité de travail 
mobilisé. C’est le s→ut de l→ v→leur →ux prix que nous indiquions précédemment. 
Pour expliquer les divergences de prix observables entres les différentes 
entreprises produisant le même type de biens, D. Ricardo, par le biais de la 
structure technique de la production, accepte une détermination de la valeur par 
les coûts de production – par le salaire et donc symétriquement par le profit –, 
contrevenant à cette occasion aux prémisses par lui-même posées comme 
garantes de la rigueur de sa démarche. Si le salaire est le prix du travail, et si le 
profit est un coût de production, l→ v→leur, telle qu’elle →pp→r→ît d→ns l’édifice 
ricardien, change de nature : elle est relative et déterminée sur les marchés, car 
c’est en t→nt que m→rch→ndise s→nctionnée p→r un prix que le tr→v→il d’une p→rt, 
et le profit traité analytiquement comme un coût de production – par le 
truchement du capital – d’→utre p→rt, déterminent la valeur.  
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Un second exemple vient conforter cette critique. D. Ricardo suppose qu’entre 
deux techniques de production, le manufacturier choisira la moins coûteuse. Si 
une machine produit en un an autant que 100 travailleurs sur la même période, 
et si le nive→u des s→l→ires →ugmente, →lors le m→nuf→cturier opter→ pour l’emploi 
de l→ m→chine. M→is, et c’est D. Ricardo qui précise, « Il faut nécessairement que 
la machine ait été créée par moins de cent ouvriers, car dans le prix primitif de 
5 000 Liv, doivent être compris les profits sur le capital qui a servi à payer les 
ouvriers » (Ibid., p.48). 
L’erreur logique est ici la suivante : Ce qui permet de poser l’équiv→lence entre le 
facteur capital – représenté par les machines –, et le facteur travail – représenté 
par les 100 travailleurs –, tient à ce que la machine mobilise exactement 100 
tr→v→illeurs, s→ns quoi, pour →ut→nt que l’on s’en tienne à la théorie de la valeur-
travail posée par D. Ricardo, l’équiv→lence ser→it un f→it de m→rché, et la valeur 
serait donnée dans les prix. Cela rendrait superfét→toire l’idée d’un inv→ri→nt-
valeur, de même que l→ prétention à mesurer l→ v→leur à p→rtir d’un ét→lon fixe. Il 
faut donc se résoudre à admettre que, du moment que le salaire augmente, la 
v→leur de l→ m→chine s’en trouve →ugmentée d’→ut→nt, p→rtant, les profits en tant 
que quantité de travail, c’est-à-dire en tant que valeur, sont rigoureusement 
indéterminables, et il demeure impossible de comprendre comment une partie de 
la valeur, dont la cause exclusive est le travail, échappe aux travailleurs. 
Les choses sont encore embrouillées lorsque D. Ricardo en vient à considérer le 
capital comme un coût de production pour le manufacturier, ce coût devant 
naturellement intégrer les salaires versés dans la production du capital et les 
profits réalisés dans sa vente. Il s’→git pour l’→uteur d’→pporter une justific→tion 
rationnelle aux écarts entre les différents prix pratiqués par les entreprises, 
selon qu’elles incorporent en plus ou moins grande quantité un capital plus ou 
moins durable. C’est de là que tire sa signification l’→ffirm→tion suiv→nte: 
C’est →insi que l→ société en m→sse profite de l’introduction des m→chines ; 
ces agents muets et infatigables son toujours le produit d’un tr→v→il moins 
considér→↓le que celui qu’ils dép→ssent, même qu→nd ils ont l→ même 
valeur vénale. (Ibid., p.49) 
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En tant que coût de production, le capital est immédiatement évalué par son prix, 
et non par sa teneur en travail. C’est que l→ v→leur d’éch→nge des machines 
intègre le profit réalisé dans leur vente, elles incorporent donc une quantité de 
travail moindre que leur « valeur vénale ». Mais ce faisant, D. Ricardo insinue de 
nouveau une différence entre valeur travail ou valeur « réelle », et valeur 
d’éch→nge, s→nctionnée p→r le prix. C’est en t→nt que coût que le c→pit→l p→rticipe 
à l→ v→leur du nouve→u produit, p→rt→nt, c’est comme v→leur intégr→nt s→l→ires et 
profits. À aucun moment D. Ricardo ne parvient à établir que la valeur est 
déterminée par le seul travail, et que profits et salaires sont des catégories de la 
v→leur générée p→r l’→ctivité des tr→v→illeurs. 
En l’→↓sence d’une telle démonstr→tion, le rapport du capital à la valeur demeure, 
tout au long des développements, obscure et n’est fin→lement  résolu que par le 
recours aux prix de marché.   
De plus, et cette rem→rque concentre à nos yeux l’ensem↓le des imp→sses 
auxquelles se heurte inévitablement l’→uteur des principes, pour avoir la mesure 
de la variation des valeurs relatives, pour savoir si la cause en est une 
augmentation du travail ou une diminution du travail incorporé dans les autres 
marchandises, il faut immanquablement passer par le marché. Pour preuve, si 
l’on souhaite déduire le sens de variation de la valeur relative des marchandises, 
il est rigoureusement impossible, notamment du fait de la durabilité du capital, 
de se fonder directement sur les quantités de travail nécessaires à la production 
respective de chacune des marchandises, ce que semble pourtant indiquer la 
démarche ricardienne. Il est toujours nécessaire de passer par les prix de 
marché : « Si le saumon continuait à se vendre au prix d’une livre sterling, tandis 
que le daim en vaudrait trois, nous pourrions conclure qu’il faut plus de travail 
pour se procurer des daims » (Ibid., p.38). 
La relation de détermination part en effet du prix, mesure monétaire, pour 
aboutir à la détermination des quantités de travail nécessaires aux productions 
respectives des marchandises considérées. Or, pour être cohérent, D. Ricardo 
devrait suivre le cheminement inverse. La théorie de la valeur travail est donc 
viciée car elle est inapte à traduire la détermination de la valeur en une 
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détermination des revenus. C’est à ce titre que J. Schumpeter pointe ce qu’il 
nomme le vice ricardien. Celui-ci consiste à « [to] cut the general system to pieces, 
bundled up as large parts of it as possible, and then put them into cold 
storage…in the end, the desired results emerged almost as tautologies…The habit 
of applying results of this character shall call the Ricardian vice » (Schumpeter, 
1954, in Bradley et Howard, 1995, p.13). 
 Elle en vient à déduire la valeur du tr→v→il de l’év→lu→tion monét→ire des 
m→rch→ndises, et se donne, p→r les prix, l→ distri↓ution du revenu qu’elle est 
sensée rigoureusement déterminer. La dualité valeur-travail, valeur relative, 
n’est fin→lement p→s résor↓ée, l→ première « dimension » de la valeur étant 
évacuée au profit de la seconde, qui, coupée de toute détermination univoque, est 
abandonnée à un relativisme et à un arbitraire total. Seul le prix, soit le rapport 
d’éch→nge de l→ m→rch→ndise contre marchandise-monnaie, est à même de fournir 
l→ forme d’expression de la valeur et de sa répartition. Le tort de D. Ricardo, et de 
A. Smith →v→nt lui, ét→nt d’→voir tenu pour homologues deux détermin→tions de 
la valeur mutuellement exclusives, l→ première répond→nt →u principe de l’unicité 
du facteur de production, la seconde répondant à la pluralité des catégories en 
lesquelles est répartie la valeur. Erreur que K. Marx, à l→ suite d’A. Smith et D. 
Ricardo, se commettra également.  
L’échec de D. Ricardo tient, nous l’→vons vu, à l’impossi↓ilité logique d’ét→↓lir un 
pont entre théorie de l→ v→leur et théorie de l→ rép→rtition à p→rtir d’un inv→ri→nt-
valeur supposé, en l’occurrence le tr→v→il85. Il annonce les manquements qui se 
feront jour →u cœur de l’ensemble des théories, qui, en attribuant à la monnaie la 
dimension de la marchandise, entendront établir une mesure univoque de la 
valeur. 
D. Ricardo ne peut lier sa théorie de la valeur à un principe de répartition, en 
d’→utres termes, v→leur et revenu sont disjoints, et persiste une dichotomie que le 
scientifique ne saurait accepter. Elle est erronée pour l→ r→ison qu’elle ne permet 
pas de constituer une théorie de la répartition consistante : si le travail est seul 
f→cteur de production, et si de surcroît il est l’unité de mesure de l→ v→leur, le 
                                                          
85 A diff e tes o asio s, D. Ri a do e isage d’aut es i a ia ts-valeurs, le blé notamment. 
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revenu versé →ux tr→v→illeurs doit logiquement mesurer l’intégr→lité du produit, 
or, le profit, qui naît d’un différentiel entre coûts et v→leur, est →dditif →ux 
salaires dans la constitution de la valeur de ce même produit. Tant et si bien que 
lorsqu’elle intègre l→ rép→rtition, sous l→ forme de l→ v→leur d’éch→nge, l→ v→leur 
devient v→ri→↓le, d’où l’on voit que la valeur relative, ou valeur marchande, n’est 
pas la simple transposition de la valeur-travail, invariable par nature, au sein 
des échanges marchands.  
Les efforts de D. Ricardo font né→nmoins progresser l’→n→lyse : il est désormais 
nettement visible que les sphères de la production et de la circulation doivent 
être tenues ensemble. Les grandeurs économiques doivent suivre une seule et 
unique « logique », sous peine de voir la valeur être disloquée entre valeur 
→↓solue et v→leur rel→tive, jusqu’à en perdre toute consist→nce. C’est une nouvelle 
fois, l’identité de l’offre et de l→ dem→nde, des grandeurs issues de la production 
et des grandeurs observées dans la circulation, qui contraint l’→n→lyse à suivre 
une ligne étroite. 
A partir ce qui a été vu précédemment86, nous savons que le cadre analytique du 
circuit économique est le moyen de tenir ensemble les sphères de la production et 
de la circulation. Le circuit semble donc à même de surmonter la contradiction 
inhérente à la détermination de la valeur dans la disjonction des deux sphères. Si 
offre et demande sont une seule et unique grandeur en des « moments » logiques 
distincts, la problématique de la détermination de la valeur fait corps avec celle 
de sa répartition. C’est →insi p→r l’étude du circuit chez K. M→rx que notre 
investigation se prolonge.  
 
 
 
 
 
                                                          
86 Voir 2.2.1 
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3.2. La problématique du circuit 
 
La présentation de la valeur et de sa répartition sous la forme du circuit, dont il 
est possi↓le d’imputer l→ p→ternité à P. de Boisguilbert87, trouve chez K. Marx 
une formulation aboutie à laquelle nous nous intéressons dans nos prochains 
développements. 
L’→n→lyse résolument m→croscopique, que se propose de conduire K. Marx, le 
mène à envis→ger l’économie à l→ m→nière d’un circuit clos. L→ r→ison en est 
simple mais profonde : les opérations économiques ont toutes pour objet une 
même forme-valeur diversement modifiée88 – au travers notamment du double 
cycle M–A–M et A–M–A’. Par ailleurs, l→ fin→lité de l’→pp→reil de production est, 
aux yeux des propriétaires des moyens de production89, la captation de la plus-
value. Celle-ci récl→me l→ form→tion, l→ reproduction et enfin l’→ccumul→tion du 
capital, du fait notamment des conditions matérielles imposées par la 
concurrence. C’est donc dire que l→ plus-value, réalisée dans le reflux  – dans la 
forme A–M–A’, A’ est ré→lisé d→ns l’écoulement de l→ production –, trouve d’→↓ord 
une définition dans le flux : 
Le produit-marchandise doit maintenant être vendu, transformé en argent. 
Première métamorphose dans la circulation simple des marchandises, ce 
processus subit, dans le mouvement du capital, sa seconde métamorphose 
qui ser→ en même temps l→ dernière. C’est l→ retr→nsform→tion de l→ 
m→rch→ndise en l→ forme →rgent, p→r l’intermédi→ire de l→quelle l’→rgent 
reflue vers son point de départ. (Marx, 1885 / 1963, p.1071) 
Les phénomènes de m→rché ne sont qu’une « redite » des phénomènes observés 
dans la production, de sorte que l’on retrouve l’identité de la production et de la 
consommation.  
                                                          
87 C’est l→ thèse défendue p→r J., Nagels (1971). 
88 C’est le th e u e t et f o d du « mouvement circulaire du capital » et des  « métamorphoses du 
capital ». 
89 Le s h a ’est pas sa s p o i it  a e  elui e pos  da s le p i ipe de la de a de effe tive de J. M. 
Keynes. La différence la plus marquée est que ses termes ne sont pas monétaires mais « réels » car il y est 
question de la substance « valeur » en ses différentes formes. 
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3.2.1 – La forme-valeur et sa mesure : le circuit chez Marx 
 
Il est possi↓le d’entendre la démarche scientifique de K. Marx à partir de 
l’impér→tif d’→↓outir à une théorie univoque de l→ v→leur, qui ne reconnait à 
aucun moment un caractère relatif à celle-ci. Pour tenir cet impératif, il convient 
de rejeter l’idée ric→rdienne d’un ét→lon qui soit lui-même une valeur, une 
m→rch→ndise dont l→ v→leur est p→r définition soumise →ux →lé→s de l’offre et de l→ 
demande. Selon K. Marx, cette recherche de D. Ricardo mène à une égalité des 
valeurs et des coûts de production qui ne peut être acceptée : « But [Ric→rdo’s] 
identification of values of commodities with the cost prices of commodities is 
fundamentally false » (Marx, lettre à Engels, 2 août 1862,  in Steedman, 1982, 
p.119). 
Cette égalité revient à se donner la solution au problème de la valeur et de sa 
rép→rtition à p→rtir d’un simple principe d’équiv→lence, qui, s’il est simplement 
postulé, ne produit que des t→utologies. Il convient →lors d’→↓→ndonner l’idée d’un 
invariant-valeur. Pour être cause créatrice de la valeur, le travail ne saurait être 
valeur. 
De là, la définition du travail comme « substance », définition qui permettra à K. 
Marx de nettement se distinguer de ses prédécesseurs, qu’il entend p→r →illeurs 
dépasser. A ce titre, il peut être opportun de rappeler la définition de quelques 
concepts que l’→uteur du Capital emprunte notamment à Aristote, dans le but de 
saisir en quel sens le travail peut être compris: 
On appelle substance les corps simples, par exemple la terre, le feu, l’e→u 
et tous les corps de cette sorte, en général, les corps et leurs composés 
animaux et êtres divins, et leurs parties ; on appelle substance tous ces 
corps p→rce qu’ils ne se disent p→s d’un su↓str→t m→is que les →utres choses 
se disent de ceux-là ; en un autre sens, on appelle substance ce qui est 
c→use de l’être, présent d→ns toutes les choses telles qu’elles ne se disent 
p→s d’un su↓str→t…en outre, on →ppelle su↓st→nces toutes  les p→rties 
présentes dans les choses de cette sorte, définissant signifiant un ceci, et 
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dont la suppression entraîne la suppression du tout.  (Aristote, 2002, 
p.195) 
Pour le sujet qui nous intéresse plus directement, c’est dire que le tr→v→il est le 
principe de l→ v→leur et qu’en tant que tel, il ne saurait partager la même 
dimension valeur que les objets dont il formule la mesure ; ce serait là renoncer à 
expliquer la valeur par sa racine, puisque le travail tirerait à son tour sa 
dimension v→leur d’un principe extérieur. Sur ce point K. Marx entend dépasser 
la circularité des raisonnements de A. Smith et D. Ricardo pour qui le travail est 
tout à la fois condition de possibilité de la valeur – le travail détermine 
objectivement la valeur – et élément de l’ensem↓le v→leur : le travail est une 
marchandise. La théorie de la valeur telle que développée tout au long du 
Capital, puise dans une critique de la théorie smithienne qui montre que son 
auteur est contraint à admettre une double détermination de la valeur sans 
laquelle le profit demeurerait inexplicable. Chez A. Smith, nous l’→vons vu, la 
valeur est déterminée par le travail incorporé au moment de la production, et par 
le travail commandé au moment des échanges. L’unicité du principe de l→ v→leur 
étant perdue, la théorie smithienne est logiquement  condamnée. 
Ainsi, l’idée d’une su↓st→nce est dans un premier temps fermement tenue par K. 
Marx qui considère le tr→v→il comme l’→ction p→r l→quelle est révélée, ou, pour 
reprendre une terminologie aristotélicienne, actualisée, la valeur-utilité contenue 
en puissance dans la matière. Il est ici utile de rappeler la distinction très nette 
que K. Marx opère entre le travail, qui est principe de la valeur dans le sens 
d’une condition de possi↓ilité de l→ v→leur, et l→ force de tr→v→il qui, en t→nt 
qu’elle s’éch→nge sur le m→rché des services producteurs au prix des biens qui 
assurent leur subsistance, est une marchandise, et appartient en conséquence à 
l’ensem↓le, ou à l’esp→ce « valeur ». Le travail produit, en la mesurant, la valeur 
d’éch→nge, l→ force de tr→v→il n’ét→nt qu→nt à elle que l→ fr→ction de cette →ctivité 
tout juste suffisante à la reproduction de cet outil de production qu’est le corps 
« social »90 du travailleur. Alors que la force de travail ne fait que reproduire, 
physiquement et en valeur, le c→pit→l qu’il constitue, le tr→v→il est la source non 
                                                          
90 Le t a ailleu  ’est ja ais hez Ma  u e o ade, ’est u  i di idu so ial, et ’est o e t e so ial, et o  
seulement comme force corporelle, que le travailleur doit disposer des moyens de sa reproduction. 
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seulement de la conservation de la valeur des moyens de production, mais 
ég→lement d’un surplus qui seul est à même d’expliquer l→ dyn→mique du c→pit→l. 
C’est que le tr→v→illeur éch→nge ses services à leur valeur d’éch→nge, qui est le 
prix de la force de travail, alors que le propriétaire des moyens de production en 
o↓tient l→ v→leur d’us→ge : le tr→v→il. D→ns l’éc→rt des deux gr→ndeurs se loge le 
surtravail, aliment de la plus-value.  
Si le travail est la substance de la valeur, c’est qu’il est de plus une forme 
indifférenciée, qui, appliquée à la matière, est à même de faire jaillir des valeurs 
d’us→ge sous les traits de la marchandise. Il reste que K. Marx doit se justifier de 
cette définition du travail comme forme indifférenciée, là où l’o↓serv→tion sem↓le 
indiquer une hétérogénéité radicale de l’→ctivité « travail ». On sait sur ce point 
les immenses difficultés que K. Marx rencontrer→ lorsqu’il s’→gir→ de réduire le 
travail complexe au travail simple, difficultés que nous →urons l’occ→sion de 
creuser plus avant.  
Pour ce faire, K. Marx soutient que toute force de travail individuelle correspond 
à une « force sociale moyenne »; d’où le recours à l→ notion de temps de travail 
socialement nécessaire, plutôt qu’à celle de temps de travail admise par les 
→uteurs qui l’ont précédé. Aussi, la détermin→tion de l→ v→leur n’est-elle pas 
atemporelle et hors-sol, mais dépend de la société, et de son ét→t d’avancement 
technique, dans laquelle la production a lieu. De cette façon, les travaux 
individuels, physiquement hétérogènes, ne sont que des mod→lités d’un même 
travail social indifférencié.  
La forme valeur est pour les marchandises une « forme naturelle » dans le sens où 
elle est la forme en laquelle la marchandise est définie. Si la conception 
marxienne de la valeur peut être dite su↓st→ntielle, ç→ n’est en rien en un sens 
purement matériel, qui verrait dans le travail la transmission uniquement 
mécanique de la valeur. L→ m→rch→ndise n’est pas, si l’on s’en tient →ux 
définitions liminaires du maître ouvrage de K. Marx, l’expression de l’→ction 
concrète, matérielle, que le travail exerce sur la matière. Elle l’est uniquement en 
un sens purement formel, c'est-à-dire, d→ns le sens d’une inform→tion de l→ 
matière. Le travail est un geste, définit relativement à une forme, et vis-à-vis 
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duquel l→ m→tière n’intervient que comme support, et non comme déterminant 
causal : « Par un contraste des plus criants avec la grossièreté du corps de la 
marchandise, il n’est pas un atome de matière qui pénètre dans sa valeur » (Marx, 
1867 / 1963, p.124). 
Exprimé →utrement, le tr→v→il f→it entrer l→ m→tière d→ns l’esp→ce de l→ v→leur, 
espace irréductible aux propriétés matérielles des objets ainsi informés. La 
m→tière est comme immédi→tement ch→ssée de l→ forme qu’elle supporte 
pourtant. 
Le caractère purement formel de la valeur, qui définit un espace original 
irréducti↓le à l’esp→ce physique des phénomènes, s’exprime p→r →illeurs d→ns 
l’équiv→lence strictement numérique de la valeur en une marchandise-nombre : la 
monnaie. K. Marx sem↓le →insi f→ire signe d→ns le sens d’un dép→ssement des 
→uteurs étudiés précédemment, et qui, f→ute d’une théorie de l→ v→leur complète 
et cohérente, se donnent toujours les valeurs monétaires – sous la forme de 
valeurs marchandes via le prix –, sans jamais parvenir à les déterminer de 
manière univoque.  
Mais il faut immédiatement remarquer que l→ forme monn→ie n’est, selon K. 
Marx, que la forme la plus apparente de la valeur. En ce qu’elle est p→rf→itement 
décomposable, la monnaie est la marchandise la plus à même d’épouser les 
contours de la forme-valeur en tant que forme numérique pure. Or, celle-ci, tire 
sa propre forme-valeur du tr→v→il et non d’elle-même. Cel→ explique qu’→ux yeux 
de K. Marx, les m→rch→ndises ne peuvent s’exprimer d→ns un r→pport absolu de 
type 1mètre de toile = 1 mètre de toile, sans tomber dans une tautologie stérile. 
Par voie de conséquence, les v→leurs ne peuvent être ét→↓lies qu’en un équiv→lent 
relatif, soit au moyen d’une autre marchandise dont la propriété est de permettre 
le dénombrement des unités de valeurs relatives : la monnaie ne f→it qu’exprimer 
numériquement les valeurs relatives auxquelles elle participe.  
La monnaie est un équivalent qui permet l’→ssoci→tion de l→ forme numérique à l→ 
forme-marchandise. Comme nous l’→vons dit précédemment, une comp→r→ison 
qu→ntit→tive ne peut se f→ire qu’une fois les marchandises ramenée à une 
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expression homogène, elle-même formulée dans la même unité. Les équivalences 
proposées sont celles de valeurs existantes sans que soit expliqué ce qui les rend 
valeur, et qui par conséquent les rend comparables : du travail humain 
cristallisé. Le travail lui-même n’est p→s v→leur, il ne le devient que sous forme 
coagulée. L→ corporéité de l→ m→rch→ndise ne f→it signe que vers s→ v→leur d’us→ge 
et n’exprime →ucune v→leur d→ns le sens d’une possi↓le quantification, et c’est 
uniquement p→r l→ comp→r→ison d’équiv→lence →vec d’→utres ↓iens que sa valeur 
est révélée. L→ v→leur d’us→ge cons→cre les différences physiques, →lors que l→ 
v→leur d’éch→nge, soit la définition strictement économique de la valeur, consacre 
l’identité au-delà des apparences, la même forme principielle au-delà de la 
diversité des formes matérielles de la marchandise.  
Le parallèle est saisissant et témoigne de la profondeur de l’→n→lyse : De la même 
f→çon que l→ m→tière est l→ condition de possi↓ilité de l→ m→rch→ndise m→is n’en 
fournit p→s l’ét→lon de mesure,  l→ v→leur d’us→ge est l→ condition de possi↓ilité de 
l→ v→leur d’éch→nge m→is est éc→rtée →u moment d’→ppréhender l→ v→leur comme 
grandeur objective. 
Si la valeur relative est nécessaire pour ne pas que la valeur sombre dans la plate 
tautologie, elle ne livre p→s le fin mot de l→ v→leur, puisque l→ v→leur rel→tive d’un 
bien peut changer sans que sa valeur propre, nous dirons absolue, n’en soit 
affectée. Il se peut en effet que le temps de travail socialement nécessaire à la 
production d’un ↓ien demeure inch→ngé, alors que son prix relatif, exprimé dans 
son équivalence avec les autres marchandises, varie. C’est précisément l’écueil  
des théories d’A. Smith (1776) et D. Ricardo (1817). C’est qu’il f→ut, pour ne p→s 
retom↓er d→ns les →ffres d’une dou↓le détermin→tion de l→ v→leur, retrouver 
l’unité de mesure au sein du principe unique de la valeur. 
Celle-ci n’est p→s donnée immédi→tement d→ns l’→ctivité de fabrication91 qui ne 
livre de possi↓le mesure que d→ns l’esp→ce des gr→ndeurs physique. Ce n’est donc 
p→s l’→ctivité elle-même qui retiendra le scientifique, mais son cadre, sa forme. 
Cette forme est temporelle : toute production, r→menée à l’homogénéité en t→nt 
                                                          
91 Nous distinguons ici  nettement la fabrication, activité physique de confection, et la production, qui est 
donation de forme-utilité dans un espace social. 
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qu’activité de travail social, a cela de commun, par delà les spécificités du geste, 
de prendre du temps. C’est →insi le temps qui ser→ retenu comme unité de mesure 
idoine de la valeur, raison pour laquelle K. Marx est souvent décrit comme le 
dernier des auteurs classiques. A ceci près que, conscient de devoir ramener 
l’o↓jet à l’homogénéité →v→nt que d’en envis→ger l→ mesure, K.  Marx retient non 
pas le temps de travail mais le temps de travail soci→lement nécess→ire. C’est 
parce que le travail est social que le cadre macroscopique de son exercice le rend 
homogène, et c’est p→rce que le temps est une unité →↓str→ite d→ns l→quelle il se 
déploie que le temps en est l’unité de mesure →déqu→te. Nous y reviendrons. 
D’→utre p→rt, l’expression qu→ntit→tive de l→ v→leur ne peut être livrée sous l→ 
forme de l→ m→rch→ndise, elle n’est s→isiss→↓le qu’→ntérieurement, d→ns l’→ction 
même qui signe l’entrée de l→ m→tière d→ns l’ensem↓le v→leur : « Or, sous la forme 
d’équivalent, une marchandise figure comme simple quantité d’une matière 
quelconque précisément parce que la quantité de sa valeur n’est pas exprimée ». 
(Marx, Op.cit, p.134). 
Pour K. Marx, la valeur est une qualité « surnaturelle » et on ne peut comparer la 
mesure de la valeur avec celle du poids sans se heurter à une impasse, la valeur 
étant un « caractère d’empreinte purement sociale ». La valeur est ainsi définie 
comme une forme, mais comme une forme socialement déterminée, et dont les 
contours sont comme tracés par les rapports sociaux de production : « Les formes 
qui impriment au produit du travail le cachet de marchandises, et qui par 
conséquent président déjà à leur circulation, possèdent aussi déjà la fixité de 
formes naturelles de la vie sociale » (Ibid., p.157). 
Le produit total des travailleurs est ainsi un produit social, et c’est p→rce que la 
valeur est définie dans un espace social qu’elle est s→isiss→↓le non sur les 
individus pris isolément – et K. Marx n’→ur→ de cesse de fustiger les 
robinsonnades, ces r→isonnements vis→nt à expliquer l’économique à partir 
d’individus isolés –, m→is sur l’ensem↓le soci→l comme premier et indécompos→↓le. 
C’est, →u plus profond, parce que la valeur est une forme et parce que cette forme 
ne peut recevoir de mesure que sociale, que l’économique  ne peut être compris 
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que comme fait social : tr→v→iller c’est « produire des valeurs d’usage sociales » 
(Ibid., p.116). 
Le dernier des classiques a ainsi fermement établi les fondements macros de la 
science économique. Pour →voir d’→↓ord envis→gé l→ v→leur à tr→vers une don→tion 
de forme, et non simplement à travers une transmission physique, il est par trop 
réducteur d’inscrire K. Marx dans le droit fil de la pensée classique et de 
restreindre son apport théorique au « chant du cygne » des théories de la valeur-
tr→v→il. Cepend→nt, l’→uteur du Capital ne tient pas la promesse d’un 
dépassement de ses prédécesseurs, dépassement que l’esprit de s→ démarche 
permettait initialement d’envis→ger.  
 
3.2.1 – Le circuit marxien et le problème de la répartition 
 
L’→lternative que constitue l→ compréhension de l’économique comme circuit 
découle en dernière analyse de la détermination de la valeur dans la production, 
tant et si bien que, du point de vue de la forme-valeur, la donation de valeur 
constitue, dans le même mouvement, la répartition de cette valeur entre travail 
et capital. La théorie de la valeur-travail que Marx fait sienne est telle que tout 
« se joue » dans la production, et dans la production seule.  
Nous verrons que la détermination de la valeur et de sa répartition implique la 
mise →u jour d’une logique des dépenses qui n’est elle-même que le revers d’une 
logique des revenus, logique à laquelle K. Marx échoue à accéder. 
Sur la thématique de la répartition, le schéma de la reproduction est sensé 
répondre à la question suivante : comment le capital physiquement consommé 
dans la production est-il remplacé, matériellement et dans sa valeur, au moyen 
du produit annuel? Le produit global devant, en valeur, expliquer tout à la fois la 
reproduction du capital – t→nt en s→ p→rtie const→nte qu’en s→ p→rtie v→ri→↓le 
telles que nous les définirons ultérieurement –, et l’existence d’un surplus 
éch→pp→nt à une rel→tions d’équiv→lence de type v→leur = coûts de production : 
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La question se présente ainsi : comment le capital consommé dans la 
production est-il remplacé matériellement et dans sa valeur au moyen du 
produit annuel, et comment le processus de ce remplacement se combine-t-
il avec la consommation de la plus-value par les capitalistes et celle du 
s→l→ire p→r l’ouvrier. (Marx, 1885 / 1963, p.1314). 
C’est donc un circuit production-consomm→tion tel qu’il →ssure l→ conserv→tion, en 
n→ture et en v→leur, vi→ l’→mortissement, du capital constant ainsi que la 
consommation des su↓sist→nces, qu’il incom↓e à K. Marx d’éch→f→uder.  
Il est de cette façon question de la manière dont est réparti le produit global de 
façon à faire apparaître, dans le même temps, les parts distributives de la valeur 
globale en revenu du travail et en revenu du capital et, en faisant intervenir le 
capital constant sous sa forme valeur, la manière dont les échanges entre le 
secteur de production des moyens de production (premier secteur) et celui des 
moyens de consommation (second secteur) ré→lisent les conditions d’une 
reconstitution de l’→pp→reil productif. De cette manière : 
Le jeu des rel→tions d’éch→nge entr→îne une circulation de la valeur, au 
cours de laquelle celle-ci revêt différentes formes. L’ensem↓le des formes 
prises successivement par une unité abstraite de valeur représente un 
circuit, que l’on →ppelle le circuit du c→pit→l. (Poulon, 1982, p.265) 
Outre les formes en lesquelles la valeur « passe » ou se métamorphose, l’→n→lyse 
doit déterminer les parts distributives de la valeur. Elle doit donc faire 
apparaître  les catégories économiques de la répartition de la valeur en 
rémunération des facteurs de production et en profit. En somme, il s’→git de 
s→isir, d→ns le même temps, l→ ré→lis→tion d’un surplus net, que K. Marx nomme 
plus-value, et la reconduite des conditions matérielles nécessaires pour dégager 
ce surplus. C’est donc à l→ fois un circuit de la formation des revenus comme 
parts du produit global, et un circuit des dépenses, à travers les  échanges  entre 
les deux secteurs.  
Il est à noter que le critère permettant de discriminer les deux secteurs de 
production est strictement physique – La production du premier secteur constitue 
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« les marchandises destinées par leur forme à la consommation productive » 
(Marx, 1885 / 1963, p.1316), – et non selon un critère proprement économique. K. 
Marx néglige ainsi le fait que certaines productions sont difficilement classables, 
tantôt utilisables pour la consommation finale, tantôt utilisables comme moyens 
de production. Ce caractère arbitraire tranche singulièrement avec le caractère 
rigoureusement scientifique de la démarche que l’→uteur s’efforce de soutenir. Il 
est cependant tout à fait conforme au « réalisme de la valeur » qui pousse l’→uteur 
à envisager la valeur immédiatement à tr→vers le c→pit→l physique, qu’il soit p→r 
ailleurs constant ou variable : produire c’est d’→↓ord reproduire un c→pit→l, soit le 
restituer d→ns son intégrité physique. L’→uteur en vient à confondre v→leur et 
reconstitution physique de sorte que le critère de l’utilis→tion physique des ↓iens 
produits lui permette de discriminer entre les biens produits par chacun des deux 
secteurs.  
Cette fragilité analytique ne saurait être négligée car la distinction des deux 
secteurs est ce qui permet à K. Marx d’étudier, sous l’→ngle des éch→nges, le 
capitalisme comme système de reproduction des conditions matérielles, c'est-à-
dire de constitution du capital de remplacement, nécessaire pour que se dégage, 
sur chaque période, un capital supplémentaire. Ce capital prendr→ l→ forme d’une 
plus-v→lue éch→pp→nt p→r définition à l’équiv→lence d→ns les éch→nges – principe 
de conservation de la valeur –, et qui sera au principe de l’→ccumul→tion qui 
caractérise le régime de production capitaliste. 
Ainsi, le circuit de la reproduction simple se présente de la façon suivante : 
c + v + pl = y 
Avec  v, le capital variable, qui correspond à la valeur de la force de travail et qui 
trouve une évaluation monétaire par les marchés qui assignent un prix à cette 
force et que K. Marx identifie – afin d’introduire l’idée physique de conserv→tion – 
à la valeur des biens de su↓sist→nce. C’est, en termes monét→ires, l’ensem↓le des 
salaires versés. Sa « substance », ou sa réalité-valeur, associée par K. Marx à une 
réalité physique, est la force de travail. L’→uteur précise : « C'est-à-dire, par le 
travail vivant mis en mouvement par cette valeur-capital ». (Ibid., p.1317) 
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La force de travail est productive en tant que mouvement initié par une forme-
valeur préexistante, et qui s’épuise à mesure qu’elle reconstitue une forme-valeur 
équivalente. Se fait jour une circularité dont K. Marx devr→ se déf→ire lorsqu’il 
s’→gir→ de justifier l’existence de l→ plus-value, qui on le voit, ne saurait procéder 
pour cette raison de la force de travail. Comme forme-valeur, la force de travail 
procède donc toujours d’une v→leur-capital. 
C, Le capital constant qui est la valeur de tous les moyens de production à 
l’intérieur desquels une distinction doit être faite entre le capital fixe et le capital 
circulant. Seule une partie de la valeur du capital fixe est évanouie dans le 
processus de production à mesure de l’usure physique des outils de production. 
V et C représentent donc la forme-valeur qui est transmise – et l’on peut 
concevoir cette transmission dans une acception physique puisque la valeur se  
« déploie » le long d’un processus physique. La destruction réelle des biens de 
consommation intermédiaire, et l’épuisement des ressources physiques des 
travailleurs dans ce processus, correspondent, sur le plan économique, soit sur le 
plan de la valeur, à une transmission qui préserve intacte la même valeur sous 
une forme physique différente: le produit. En agrégeant ces éléments : « la forme 
c+ v + pl concorde par conséquent, non seulement avec la composition de valeur de 
chaque marchandise, mais aussi avec l’ensemble des marchandises produites 
dans la société capitaliste. Mais elle se rapporte seulement à la composition de 
valeur » (Luxembourg, 1974, p.63). 
Il est intéress→nt de noter que l’équiv→lence →insi posée peut se comprendre, du 
fait de la théorie de la valeur-travail qui en est le soubassement, comme une 
relation de détermination stricte du membre de droite par ceux de gauche; les 
biens de consommation intermédiaire,  les moyens fixes de production ainsi que 
la force de travail ayant une existence économique, une forme-valeur, propre en 
tant que capital, indépendamment du produit. Par conséquent, dans la logique de 
l→ reproduction, produire, c’est d’→↓ord reconstituer un capital. 
La fin→lité de l→ mise en ↓r→nle de l’→pp→reil productif reste cependant la 
possibilité pour les propriétaires des moyens de production, les détenteurs du 
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capital,  de dégager de la plus-value. Celle-ci procède du surtravail, c'est-à-dire 
du prolongement de la donation de valeur au-delà du r→pport d’équiv→lence 
simple entre coûts et valeur de la production. Ce r→pport d’équiv→lence entre 
coûts de production et produit ét→nt rendu nécess→ire p→r l’identific→tion du prix 
à l→ v→leur d’éch→nge. D→ns ce c→dre, qui f→it procéder l→ v→leur d’éch→nge de l→ 
marchandise produite des coûts que cette production occasionne, ne peut 
m→nquer d’être pro↓lém→tique qu→nt à l→ prise en compte de l→ plus-value dans la 
détermination de la valeur du produit ; à la manière dont le profit est partie 
intégrante des coûts dans la théorie ricardienne de la valeur. 
Ce surplus qu’est l→ plus-value, recouvre une valeur à proportion de la durée 
effective du travail, celle-ci se compose d’→↓ord du temps nécessaire à la 
reproduction de la force de travail. Il consacre la rel→tion d’équiv→lence entre 
force de travail et subsistances, il est le temps de travail socialement nécessaire à 
la production des subsistances. Mais le temps de travail se prolonge au-delà, 
puisque l→ v→leur d’us→ge du tr→v→il, qui correspond à l’ensem↓le de l→ v→leur que 
sa mise en application réalise, est supérieure à sa valeur d’éch→nge. Il correspond 
à la valeur qui est occasionnée par le prolongement de la durée du travail au-delà 
de la durée tout juste nécessaire à la reproduction des forces vives du travailleur. 
Ainsi, puisque la plus-v→lue, qui n’est p→s encore un profit monétaire, entre dans 
la composition de la valeur du produit, il est logique, aux yeux de K. Marx, 
d’intégrer l→ plus-v→lue d→ns le circuit de l→ reproduction de cette v→leur. D’où 
l’on voit que ce circuit ne cons→cre p→s une simple reconstitution d’une valeur 
pré→l→↓lement détruite d→ns le processus de production, m→is qu’il prévoit 
ég→lement l→ détermin→tion d’un surplus.  
Pour soutenir sa démonstration, et en notant respectivement c le capital constant 
(moyens de production), v le capital variable (force de travail) et pl la plus value, 
K. Marx prend l’exemple chiffré suiv→nt : 
Secteur I : Secteur de production des moyens de production 
Capital = 4000c + 1000v = 5000 
Produit-marchandise = 4000c + 1000v + 1000pl = 6000 
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Secteur II : Secteur de production des moyens de consommation 
Capital = 2000c + 500v = 2500 
Produit-marchandise = 2000c + 500v + 500pl = 3000 
L→ v→leur tot→le produite s’élev→nt à 9000. 
Il est notable que ces unités sont immédiatement monétaires, ce qui peut 
s’entendre pour ce qui concerne les parties c et v, qui, en tant que marchandises, 
reçoivent un prix monétaire sur les marchés, mais demeure parfaitement abusif 
pour la partie pl qui n’est p→s « réalisée ». En effet, la partie de la valeur 
d’éch→nge correspond→nt à pl n’est p→s exprimée d→ns une rel→tion d’équiv→lence 
marchande dans la production, puisqu’elle n’existe →lors que sous l→ forme 
→↓str→ite d’un qu→ntum de valeur, comme fraction de la teneur de la marchandise 
produite en v→leur d’éch→nge. L→ monn→ie ét→nt, dans ce passage du moins, 
associée à la marchandise or92, il est logiquement abusif de compter une forme-
valeur, qui n’existe « pas encore » sous l→ forme d’une m→rch→ndise, comme 
valeur monétaire.  
Il est également à noter dès à présent, à la fois pour la bonne compréhension de 
l→ signific→tion qu’il est possi↓le de tirer du circuit et pour en pointer le c→r→ctère 
circul→ire, qu’en toute rigueur, l→ production de l→ période ne s’élève p→s à 6000(I) 
+ 3000(II) comme l’→ffirme K. Marx, mais seulement à 6000(I) – 2000(cII) + 
3000(II) – 1000(vI).  
En effet, l→ reproduction est permise p→r l→ production de l→ période, c’est donc 
que la fraction de la valeur produite par le premier secteur est comprise dans la 
valeur à amortir et à reproduire (cII). De la même façon, les 3000 produits dans 
le secteur II, sous forme de biens de consommation, se retrouvent identiquement 
dans la valeur du capital variable employé dans le premier secteur, et qui 
correspond à la valeur des biens de subsistance nécessaires à la reproduction de 
                                                          
92 La question de la nature de la monnaie chez K. Marx est complexe, tantôt définie comme forme abstraite 
d’u  ui ale t g al et e o e pu  lie  so ial Ma ,  /  elle est au p e ie  li e du Capital 
apide e t asso i e à la a ha dise o  au o e t de l’a al se de la i ulatio  effe ti e de la aleu , lieu 
des échanges relatifs. Cette tendance peut être vue comme un « vice ricardien » omniprésent dans la 
construction du circuit du capital.. 
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la force de travail. Dans les deux cas, une même valeur est comptabilisée deux 
fois. Cela constitue une des inconséquences logiques qui aura raison de 
l’ensem↓le du système de K. Marx. 
La suite du raisonnement consiste précisément à étudier sous quelles formes 
physiques sont « réalisées » les formes valeurs déterminées dans la production et 
qui concourent à la valeur du produit. 
Ce ser→ l’→ff→ire des éch→nges rel→tifs effectués entre les deux secteurs93, qui 
permettent de saisir comment les revenus sont transformés en biens physiques, 
en v→leur d’us→ge. C’est en ce sens qu’il y → circul→tion d→ns le circuit de l→ 
reproduction. Les ↓iens physiques p→ssent d’une m→in à l’→utre de f→çon à f→ire 
correspondre aux formes-valeur que sont le salaire et la plus-value, détenus 
respectivement par les salariés et les détenteurs des moyens de production, à 
leurs besoins, de manière à « transformer » les v→leurs d’éch→nge en v→leurs 
d’us→ge individuelles. Le c→dre du circuit est tracé par la forme valeur-travail, 
son contenu, c’est à dire les éch→nges, ét→nt qu→nt à lui permis p→r l→ forme 
monétaire  de la valeur, qui assure le rôle de roue de la circulation au sein des 
relations marchandes. Comme dans le tableau de F. Quesnay, le circuit de la 
reproduction simple suggère un produit total dont la teneur valeur est par la 
suite, dans la sphère des échanges au sein de laquelle la monnaie véhicule la 
v→leur, distri↓uée ou plus justement tr→nsformée, d→ns l’→ppropri→tion définitive 
des biens. 
La circulation de la forme-valeur est décrite comme suit : 
Les 6000 produits dans le secteur I ne peuvent servir que d’éléments du c→pit→l 
constant des secteurs I et II (4000 + 2000), et tout se passe comme si les 
c→pit→listes s’→ppropri→ient, dans la vente des produits du secteur I, le montant 
nécessaire à la reproduction du capital ; les 6000 ne faisant que tout juste 
compenser, en valeur, la perte de la valeur du capital, circulant et fixe, entraînée 
p→r le processus de production. L’→ccumul→tion du c→pit→l est ici év→cuée p→r 
l’→n→lyse qui est comme restreinte p→r l’identité coûts ≡ valeur, et qui ne peut 
                                                          
93 « Ces deu  se tio s s appuie t l u e su  l aut e et doivent par conséquent présenter certains rapports 
quantitatifs » (Luxembourg, 1974, p.67). 
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envisager le capital circulant que comme du travail mort – donc une valeur 
d’éch→nge déjà déterminée –, →ctu→lisée en v→leur d’éch→nge d→ns le produit, p→r 
l’exercice d’un tr→v→il viv→nt. En ce sens le tr→v→il viv→nt est l→ c→use de la 
tr→nsmission d’une v→leur déjà déterminée p→r un tr→v→il →ntérieur. Le c→pit→l 
fixe ne pouv→nt qu→nt à lui être tr→ité qu’à tr→vers l’→mortissement. 
A partir de ce qui a été établi, il suffit à K. Marx de parvenir à la démonstration 
que la production des deux secteurs est écoulable dans sans totalité; dans un 
enchevêtrement qui n’est p→s s→ns r→ppeler l→ formul→tion de J-B. Say94 : La 
production du secteur I est la condition de possibilité de la production du secteur 
II – donc la production du secteur I crée les conditions nécessaires à son propre 
écoulement sous la forme de moyens de production employés dans le second 
secteur –, alors que la production du secteur II est naturellement écoulée, pour la 
raison que la valeur du produit destiné à la consommation finale correspond par 
définition – logique de l’identité coûts ≡ valeurs – aux revenus perçus par les 
travailleurs – consommation des subsistances – et par les capitalistes – 
consommation de « luxe ». Cette consommation de la classe capitaliste « in terms 
of values, equals the total surplus value acquired by exploiting workers while, […], 
in terms of prices, it equals the total amount of profit earned » (Morishima, 1973, 
p.107).  
Notons dès maintenant que son existence est suspendue à la possibilité du 
passage d’une analyse en valeur à une analyse en prix95. 
 Dès la formulation du circuit simple, plusieurs objections peuvent être 
soulevées : 
1) Dès « l’entrée du circuit », K. Marx le dit lui-même, il f→ut qu’un c→pit→l-
argent soit formé en vue de la dépense, car travailleurs et capitalistes ne 
sont pas payés en nature. Il faut donc que la plus-value soit réalisée avant 
d’être dépensée. Cel→ est impossi↓le c→r l→ plus-value est une forme-valeur, 
                                                          
94 M. Morishima (1973, p. 105) rapproche quant à lui le schéma de la reproduction simple à un système 
d’ uili e al asie  stati ue. 
95 Ce passage soulève la question de la transformation des valeurs en prix qui sera abordée en 3.2.3. Voir L. Von 
Bortkiewicz (1907 / 1952). 
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et non un ensemble de biens physiques directement échangeables contre 
une cert→ine qu→ntité d’→rgent. La conséquence entre en contradiction avec 
le principe qui la soutient car dans le modèle de circuit ainsi présenté, la 
plus-v→lue est comme dépensée →v→nt d’être ré→lisée d→ns l’écoulement du 
produit du secteur I.  
2) 500v + 500pl se reportent sur les biens de consommation. Mais là encore, 
les 500pl ne sont pas réalisés, ils sont consommés en nature : la plus-value 
n’est p→s un revenu. 
3) Concernant les biens de production (secteur II), 4000 seront utilisés dans 
le secteur I et 2000 dans le secteur II, soit un total de 6000. La 
consommation étant quant à elle constituée par la somme des plus-values 
et du capital variable, soit 3000. On aboutit ainsi à une situation de type 
loi de Say d→ns l→quelle seule l’in→déqu→tion entre offre et dem→nde 
rel→tivement →ux v→leurs d’us→ge – pourt→nt éliminées de l’→n→lyse – peut 
expliquer un déséquilibre partiel et temporaire. 
Dans la formule de la reproduction, c est la valeur qui est « abandonnée à la 
matière », et qui est r→vivée p→r le tr→v→il qui s’y →pplique, pour de nouve→u 
s’év→nouir d→ns le produit physique et d→ns s→ forme-valeur, dans le mouvement 
qui en réalise la transmission. De cette manière, le coût que le capital circulant 
représente se retrouve comme composante de la valeur du produit dont ce capital 
permet la réalisation. Nulle crise n’est possi↓le, l→ v→leur tot→le correspond→nt à 
la totalité du travail vivant employé dans la période.  
En ce qui concerne l→ question de l’→mortissement du c→pit→l fixe et de l→ 
reproduction des moyens consommés d→ns le processus productif, il  f→ut d’→↓ord 
être clair sur ce que l’→uteur entend par reproduction. Aux dires de K. Marx, la 
reproduction se comprend dans un premier temps en termes de valeur puis, et là 
est le véritable sens de la reproduction, en termes physiques, la première étant la 
condition de la seconde, si bien que cette dernière n’est pleinement ré→lisée que 
d→ns l’→ch→t, sur les marchés, des biens de production venant en remplacement 
des outils usés, ainsi que des biens de consommation intermédiaire détruits. 
Deuxièmement, il faut déterminer si la valeur du capital constant est transmise 
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au produit en vertu de propriétés matérielles, ou si ladite transmission est d’un 
tout autre ordre.  
K. Marx indique l→ voie à suivre lorsqu’il évoque l→ nécessité pour le tr→v→il mort 
– qui explique la valeur dormante dans le capital constant – d’être r→vivé par 
l’exercice du tr→v→il viv→nt pour qu’une  tr→nsmission de v→leur soit possi↓le, de 
sorte que, l→ v→leur du produit n’est j→m→is donnée p→r l’→ddition du tr→v→il mort 
et du travail vivant. Il faut donc comprendre que : « c’est par la simple addition 
d’une nouvelle valeur qu’il maintient l’ancienne. » Le pro↓lème n’est pas pour 
autant résolu puisque la nature de cette propriété du travail à même de 
maintenir une valeur ancienne soulève de nouvelles difficultés. 
De l’exclusivité du tr→v→il vivant comme source de la valeur doit en effet être 
conclu que la valeur totale du produit est donnée par pl + v, c'est-à-dire, par le 
tr→v→il nécess→ire à l→ production des deux secteurs, et qu’elle inclut en cette 
qualité une quantité de travail mesurant la valeur totale du capital constant 
perdue dans le processus; mesure qui sera naturellement donnée par le temps de 
travail nécessaire à la production des moyens de production. Mais alors que pour 
être explicatif le circuit doit supposer que la déperdition physique du capital 
constant offre le critère de la mesure de la valeur à remplacer, valeur dont la 
vente du produit permet l→ ré→lis→tion, force est de const→ter que c’est le temps de 
travail consacré à la production de ces mêmes biens – détermination à partir des 
coûts – qui mesure cette déperdition. La circularité du raisonnement est donc 
totale.  
Cette dou↓le propriété qu’à le tr→v→il d’être →u principe de l→ v→leur nouvelle et 
de la reconduite d’une v→leur déjà exist→nte, et le f→it que le tr→v→il n’est 
mesur→nt qu’en vertu de l→ première propriété, impose à K. Marx d’év→luer l→ 
transmission de la valeur du capital constant au produit selon une perspective 
f→ll→cieuse. L’option retenue p→r l’→uteur revient à confondre grossièrement 
l’usure physique du c→pit→l – qui n’→ fin→lement tr→it qu’à l→ v→leur d’us→ge du 
capital –, →vec l’étiolement de s→ v→leur d’éch→nge, dont il est impossible de 
formuler une mesure, car, comme v→leur d’éch→nge, la marchandise 
« capital financier » ne s’effrite p→s →u rythme de son usure physique. 
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Concrètement, la production du secteur I sera écoulée dans la vente des moyens 
de production aux entreprises des secteurs I et II, celle du secteur II sera écoulée 
dans la vente des moyens de consommation aux travailleurs et aux propriétaires 
des moyens de production des deux secteurs. Le remplacement du capital fixe et 
du c→pit→l const→nt est ré→lisé d→ns l’→ch→t des ↓iens produits d→ns le secteur I, 
alors que le capital variable et la plus-value se reporteront sur la production du 
secteur II, de manière à permettre l’écoulement complet de l→ production glo↓→le. 
Puisque la construction du schéma de la reproduction repose toute entière sur 
l’identité coûts ≡ valeur, sa logique interne ne peut être cherchée, en dernière 
analyse, que dans le rapport de mesurant à mesuré qui lie les coûts aux valeurs 
produites. Les revenus versés aux travailleurs et aux capitalistes mesurent ainsi 
la valeur des biens de consommation, alors que les coûts correspondant au capital 
fixe et au capital circulant, mesurent la valeur de la production des moyens de 
production. La valeur du produit global est donc donnée dans sa répartition, 
répartition qui elle-même suppose que soit au préalable déterminé le produit 
comme v→leur d’éch→nge, c→r, r→ppelons-le, l→ v→leur d’éch→nge est déterminée 
d→ns l’équiv→lence m→rch→nde sanctionnée par un prix.  
Les formes-valeurs c, v et pl qui ne peuvent être réalisées, c'est-à-dire devenir 
v→leurs d’éch→nge, que d→ns la vente de la marchandise dont ils sont, du point de 
vue de la valeur, les parties,  sont traitées comme les déterminants de la valeur 
glo↓→le. Il est →insi rigoureusement impossi↓le d’→tteindre à une détermin→tion 
de la valeur de la marchandise, ses parties constituantes étant fixées une fois son 
écoulement réalisé, soit, une fois que sa valeur a été trouvée sur les marchés, 
alors même que le raisonnement de K. Marx impose de ne concevoir la répartition 
que dans la sphère de la production : la donation de valeur donne immédiatement 
sa répartition. K. Marx se refusant de se donner la répartition p→r l’expédient 
d’hypothétiques dot→tions initi→les96. 
                                                          
96 Nous montrerons dans la suite immédiate que le raisonnement suppose un fond des salaires constitués 
a t ieu e e t à la p odu tio , e da t possi le la p odu tio , soit la o ilisatio  du t a ail pa  l’a hat de la 
force de travail. La métamorphose Marchandise-P oduit, ui est le fo d de l’a ti it  de p odu tio , suppose 
une métamorphose antérieure faisant intervenir un capital argent. Sous cette forme, les dotations en principe 
hass es de l’a al se e ie e t à la d o e. 
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Bien que cette répartition ne se donne pas immédiatement dans une distinction 
de type biens-salaires et biens-profits, les formes valeurs déterminées par le 
concours respectif de la force de travail et du surtravail imposent un 
cloisonnement au sein des formes-valeurs que sont les marchandises produites. 
Elles ne sont pour →insi dire p→s, en t→nt que v→leurs d’éch→nge, des quantums 
homogènes de travail : l’→ddition de l→ force de tr→v→il et du surtravail ne 
constitue p→s une v→leur d’éch→nge homogène, elle constitue seulement un 
quantum de travail. Bien que cette discrimination ne soit manifeste que dans 
l’→ppropri→tion fin→le des ↓iens sur les m→rchés, l→ rép→rtition est ↓ien réalisée 
dans la production, car la forme-valeur de la marchandise recouvre des parties 
dédiées aux travailleurs et aux propriétaires des moyens de production, le 
m→rché n’ét→nt que l’occ→sion d’→ssocier à ces formes-valeurs appropriées dans la 
consomm→tion et l’investissement, une forme physique singulière, qui permet 
finalement de distinguer, physiquement, les biens-salaire des biens-profits.  
La distinction entre biens-salaires et biens-profits – dans la production – 
permettrait de fournir logiquement la détermination de la consommation et de 
l’investissement. Or, en l’→↓sence d’une telle distinction, c’est fin→lement l→ 
consomm→tion et l’investissement, donc des dépenses, distinguées selon le critère 
de « classes », qui déterminent ce qui dans la forme-valeur globale correspond 
physiquement à des biens-salaires et ce qui correspond à des biens-profits. Il faut 
donc d’→↓ord expliquer l→ n→ture des revenus →v→nt que d’envis→ger le circuit 
comme une suite de dépenses.  
Cette circul→rité →pp→r→ît →u gr→nd jour lorsqu’il s’→git pour K. Marx d’intégrer à 
l’→n→lyse du circuit l→ circul→tion m→rch→nde, soit d’expliquer l’→ppropri→tion 
finale sous la forme de biens physiques. Cette circulation est permise par la 
monnaie qui joue le rôle de véhicule de l→ v→leur d→ns les rel→tions d’éch→nge 
entre les secteurs I et II, aussi bien que dans les échanges « internes » à ces 
secteurs. Seule la logique de la dépense rend admissible la correspondance entre 
un revenu individuel et une marchandise, ou un ensemble de biens particuliers. 
Ainsi, la réalisation de la plus-value impose le changement de forme naturelle, de 
biens de production en biens de consommation. Ce changement est un échange 
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ré→lisé p→r l’intermédi→ire de l→ monn→ie, et il faut accoler au circuit de la 
reproduction un circuit de la monnaie à même de réaliser les formes-valeurs (v et 
pl) en v→leurs d’us→ge, d→ns l’→ppropri→tion des m→rch→ndises. L→ p→rtie de l→ 
v→leur qui correspond à l’émission d’un revenu, c'est-à-dire la valeur du produit 
net (formé par v et pl), la partie c ét→nt dépensée d→ns l’→cquisition des moyens 
de production →v→nt d’être recouvrée dans la vente du produit et n’occ→sionne – 
comme si l’investissement était formé par sa dépense –, n’est pas en soi un 
revenu supplémentaire – on ne rémunère pas du travail mort. Cette partie donc, 
doit constamment reprendre la forme monétaire.  
M→is, l→ logique du revenu s’→vère r→pidement contr→dictoire →vec l→ logique du 
circuit telle que présentée par K. Marx : la particularité du capital variable est 
que le s→l→ire doit être →v→ncé →v→nt que l→ force de tr→v→il n’intervienne 
effectivement dans la production. K. Marx émet à ce propos l’idée de « jetons-
valeurs en paiement des travailleurs », si bien que « la forme capital-argent se 
convertit en force de travail » (Marx, 1885 / 1963, p.1338).  
Pour intégrer le circuit monétaire au circuit de la reproduction, il faut de cette 
façon admettre que le versement des salaires est adossé à un capital-argent, en 
somme un fonds de salaires, préexistant à la production, et sans lequel les 
avances monétaires seraient impossibles. Tout se passe alors comme si un 
capital-→rgent ét→it tr→nsformé p→r l’→ctivité des tr→v→illeurs en c→pit→l-
marchandise, pour, dans la sphère de la circulation, retrouver à nouveau la forme 
de capital-argent. F. Poulon (1982, p.270), affirme ainsi avec raison que la 
première métamorphose du circuit marxien est de type Argent–Marchandise, et 
non de type Marchandise–Capital productif.  Ce qui est décrit ici n’est p→s →utre 
chose que le circuit du capital A–M–A’, m→is il →pp→r→ît désorm→is cl→irement que 
le différentiel A’–A, sensé correspondre à la plus–value, est impossible à 
« réaliser ». 
L’introduction d’un c→pit→l-argent, préalable à toute production et rendue 
nécessaire par la nature du revenu qui seul peut être dépensé sur les marchés – 
rendant ainsi possi↓le l’→ppropri→tion des ↓iens –, induit que la part de la 
production nette, que K. Marx présente initi→lement comme l’ensem↓le du tr→v→il 
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vivant, se trouve réduite à la part correspondant à la seule plus-value. Celle-ci, 
n’entr→nt en rel→tion d’équiv→lence →vec →ucun c→pit→l monét→ire d→ns l→ 
production, ni avec aucune marchandise dans la circulation. Elle est impossible à 
admettre dans la logique même du circuit de la reproduction – qui suppose une 
circulation. 
Voyons maintenant ce qu’il en est du circuit de l→ reproduction él→rgie et si les 
difficultés rencontrées se confirment ou se dissipent. La reproduction est dite 
él→rgie lorsqu’une p→rtie de l→ plus-v→lue est cons→crée à l’→ccumul→tion du 
capital, et non plus seulement à la consommation des propriétaires des moyens 
de production. Ce faisant, un écart se fait jour entre la valeur des revenus 
distribués ou captés – aux travailleurs et aux propriétaires des moyens de 
production soit les valeurs additionnées du capital variable et de la plus-value –, 
dans les deux secteurs, et la valeur des biens de production. Symétriquement, un 
écart de même montant apparaît entre la valeur du capital constant total et la 
valeur des biens de production générée par le secteur II.  
Le circuit de l→ production él→rgie doit permettre d’expliquer cel→ en en 
identifi→nt l→ c→use d→ns l’→ccumul→tion du c→pit→l, et en montrant que cette 
accumulation ne fait que procéder à une transformation idoine des biens 
physiques, transformation qui passe par la forme marchandise-monnaie, mais 
non plus simplement, comme c’est le c→s pour l→ reproduction simple, en t→nt que 
roue de la circulation, mais en tant que capital-argent. 
Illustrons à nouveaux l’→ide d’un exemple emprunté à l’→uteur lui-même : 
Secteur I : 
4000c + 1000v + 1000pl = 6000 
Secteur II : 
1500c + 750v + 750pl = 3000 
Le caractère « élargi » se retrouve immédiatement dans la répartition elle-même 
et dans le différentiel positif entre v + pl et c (II). De sorte qu’il convienne de 
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s’interroger d’em↓lée sur le c→r→ctère vérit→↓lement explic→tif du phénomène de 
l’→ccumul→tion à p→rtir de l→ logique du circuit, qui semble se donner, dans son 
écriture même, l→ solution du pro↓lème →uquel il se propose d’→pporter une 
réponse. 
Les ét→pes de l’→ccumul→tion peuvent être décrites comme suit : 
1) Les entreprises du secteur I accumulent pour 500 de capital constant. 
Cette opération consiste simplement, en nature, à une utilisation par les 
entreprises de l→ moitié de l→ production de c→pit→l fixe et circul→nt qu’elles 
ont produit. Ainsi, la plus-v→lue d’une v→leur de 100 se trouve réduite à 50, 
ce montant étant à la disposition des capitalistes pour être dépensé, dans 
les entreprises du secteur II, sous forme de biens de consommation. Encore 
faut-il pour cela parvenir à transformer la moitié du capital-marchandise, 
disponible en entreprise sous la forme de biens de production, en argent. 
La transformation des biens de production en biens de consommation 
requière en effet l’intermédi→tion monét→ire. On se heurte à nouve→u à 
l’imp→sse pointée d→ns le schém→ de l→ circul→tion simple. 
 
2) Il faut désormais aux entreprises du secteur I, convertir 1000v et 500pl, 
existant sous forme de biens de production, en biens de consommation, soit 
c(II), échange équivalent à ce qui est observable dans le schéma de la 
reproduction simple. 
 
3) Concernant les 500 unités de plus-value restantes, K. Marx suppose que 
les entreprises du secteur I cons→crent 400 unités à l’→ccumul→tion du 
capital et, puisque la technique de production moyenne observée dans le 
secteur I impose un rapport c / v de 4, 100 unités sont consacrées à 
l’→ugment→tion du c→pit→l v→ri→ble, donc à une force de travail 
supplémentaire nécessaire pour faire fonctionner le nouveau capital fixe. 
La partie 400c est immédi→tement →ccumulée sous l→ forme d’une fr→ction 
de l→ production du secteur, →lors qu’il est nécess→ire de convertir pour 100 
de biens de production en capital-argent. Cette conversion se fait dans une 
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opér→tion qui confère à l’argent la propriété singulière de permettre une 
vente unilatérale ; une vente s→ns →ch→t dont l’→↓outissement est l→ 
constitution d’un c→pit→l-→rgent. L’argent, qui était auparavant traitée à la 
m→nière d’un simple véhicule de l→ v→leur, est désorm→is un stock de 
valeur au même titre que n’importe quelle m→rch→ndise. De cette façon, les 
entreprises du secteur I vendent pour 100 aux entreprises du secteur II, un 
capital constant qui sera utilisé pour augmenter leur capital productif. 
Cette dépense est financée par ces entreprises par la plus-value 
enregistrée dans la vente des biens de consommation – vente qui constitue 
l’→vers de l’opération unilatérale que nous venons de décrire. 
La condition de la vente unilatérale des entreprises de I réside donc dans 
une ponction sur la plus-value de II, plus-value qui passe de 750 (vI + vII + 
1/2plI – cII = 750), à 650, et à une augmentation du capital constant 
employé dans la production du secteur II. Cette augmentation nécessite, à 
nouve→u pour des r→isons techniques, l’emploi supplément→ire de 
travailleurs correspondant à la moitié de la valeur du capital constant 
additionnel, soit une dépense totale de 150, 100 dépensés sous forme de 
capital constant, et 50 sous forme de capital variable. La plus value se 
trouve donc réduite à 600, le capital constant du secteur II augmenté de 
100, passant de 1500 à 1600 et le capital variable augmenté de 50, passant 
de 750 à 800. 
Une circularité peut être ici saisie dans le fait que pl(II) est constituée par v(I), 
v(II) et pl(I), or, v(II) est encore non déterminée tant que pl(II) n’est p→s 
dépensée. Tout se passe donc comme si la plus-value pl(II) était déterminée dans 
l’→nticip→tion de s→ dépense, →nticip→tion forcée p→r l→ dépense de l→ plus-value 
du secteur I. 
4) la plus-value restant à disposition des entreprises du secteur II est allouée 
de la manière suivante : 100 en biens de production, c(II), et 50 en capital 
variable, v(II). Le p→iement qui n’est envis→ge→↓le que pour →ut→nt que 
pl(II) est ↓ien déterminée, ce qui n’est p→s le c→s. 
La période suivante nous avons donc : 
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I : 4400c + 1100v + 1100pl= 6600, le surtravail étant par hypothèse égal, 
comme dans la période précédente, à la valeur de la force de travail, les 
rapports de production restant inchangés. 
On voit ici toute la difficulté de traiter la plus-value dans le même temps comme 
un déterminant de la répartition – elle découle des rapports sociaux de 
production –, et comme élément positif de composition de la valeur, si bien que 
l’→ugment→tion de v fait mécaniquement augmenter la valeur au-delà de toute 
rel→tion d’équiv→lence, qu’elle soit physique ou exprimée en valeur. Car au lieu 
qu’un qu→ntum de tr→v→il soit rép→rti, c’est l→ détermin→tion de l→ seule force de 
travail qui conduit à la déduction de la plus-value, et partant, de la valeur totale 
du produit.  
Le cadre que K. Marx se propose interdit ce lien mécanique qui prend pour 
origine la force de travail. Preuve en est, l’→ugment→tion de l→ v→leur des 
subsistances est identiquement une augmentation de la valeur de la force de 
travail, laquelle a pour conséquence une diminution de la plus-value dans la 
répartition du produit, et non une augmentation du produit global par le 
truchement de l’→ugment→tion de l→ plus-value par « duplication » de la force de 
travail. C’est ↓ien que l’écriture de l→ plus-value réclame que soient déterminées 
la valeur du produit et la valeur de la force de travail. Elle n’est p→s induite d→ns 
la seule valeur de la force de travail. 
II : 1600c + 800v + 800pl = 3200 
La circularité du circuit de la reproduction élargie réside en ce qu’il est pensé 
comme un circuit des dépenses mais ne peut accéder au revenu. Le fait que la 
reproduction él→rgie se déroule sur deux périodes n’y ch→nge rien. On voit en effet 
qu’un produit I de 6000 est associé à la répartition initiale, et que l’on ne peut l→ 
modifier →fin de déterminer les conséquences qu’une telle modification provoque 
sur la répartition dans II, car cette modification change du même coup la valeur 
produite par I et II. À aucun moment pl(II) n’est de 600, elle ne peut être rép→rtie 
à partir de ce montant car les modifications dans I la rendent indéterminée. 
Autrement dit, il est impossi↓le d’écrire un système de circuit de reproduction 
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avec v + pl différent de c(II), pour l→ simple r→ison qu’il est impossi↓le d’écrire 
c(II) indépendamment des valeurs v + pl. Il n’est j→m→is possi↓le d’interrompre l→ 
codétermination, et pour être explicative, la démarche de K. Marx doit admettre, 
→r↓itr→irement, qu’il est possi↓le d’écrire l→ v→leur du produit en I, 
indépendamment de celle en II, pour envisager un lien de causalité partant de pl 
et déterminant c(II), qui, à son tour, détermine v pour boucler une boucle 
illicitement ouverte à l’→ide d’une monn→ie du→le : tantôt roue de la circulation, 
tantôt capital. 
Nous montrons que  L’origine de cette incohérence réside d→ns le caractère 
double d’une v→leur mesurée à tr→vers deux détermin→tions contr→dictoires : la 
première dans la production, la seconde sur le marché des biens et services. 
 
3.2.2 – La dualité de la valeur chez Marx 
 
Les impasses logiques qui se font jour dans le circuit de la reproduction tiennent 
à l’impossi↓ilité d’une détermin→tion d’une v→leur nette d→ns l→ production.  
Retenir le travail comme principe et support de la mesure de la valeur est une 
option qui soulève une importante difficulté qui rejaillit inévitablement sur les 
développements de son auteur, car celui-ci n’→tteint p→s les conséquences 
logiques des prémisses qu’il pose pourt→nt justement. 
Comme nous l’→vons indiqué, dans le système de K. Marx, le travail permet 
d’exprimer numériquement, d→ns une opér→tion qui l→ mesure, l→ v→leur 
économique des biens dans le mouvement qui fait entrer la matière dans la 
forme-m→rch→ndise. Le tr→v→il n’interfère p→s →vec ces gr→ndeurs, il est situé sur 
un autre plan, et bien qu’il soit valeur en sa forme coagulée (la marchandise), il 
n’est p→s « en soi » valeur mais partout et toujours principe de la valeur. Ainsi : 
« Puisque la mesure des produits n’appartient pas à la catégorie des mesures 
dimensionnelles, il en découle que le travail permet uniquement de compter les 
marchandises » (Cencini et Schmitt, 1976, p.98). 
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L→ difficulté ét→nt que le tr→v→il, qu’il soit ou non dit « social », n’existe p→s « en 
soi », il est irréducti↓lement pluriel. C’est donc non p→s le tr→v→il lui-même qui 
sera fait unité de mesure de la valeur-marchandise, mais la durée pendant 
l→quelle il s’→pplique : le temps de travail socialement nécessaire à la réalisation 
de la marchandise. De cette façon, le travail, unité par essence abstraite aux 
dires de K. Marx, est comme ramenée à une unité de mesure physique, le temps. 
Les produits du travail sont en principe mesurés en unités de travail, unités 
abstraites, alors que le travail est lui-même mesuré en unités physiques de 
temps. L’incohérence est donc l→ suivante : « Dans la relation d’équivalence 
travail ≡ produit, le premier terme est mesuré par un étalon dimensionnel, alors 
que le deuxième terme ne l’est que par un nombre » (Ibid., p.99). 
Or, cette distinction de « plan de mesure » est essentielle chez K. Marx, c→r c’est 
la mesure du travail par le temps qui permet de développer la distinction entre 
force de travail et travail dans la formation même des grandeurs économiques. 
M→is cette distinction s’→vère inconcili→↓le →vec l’impér→tif d’unicité de l→ mesure. 
La mesure au sein du système de K. Marx est double, elle réitère la disjonction 
entre la valeur et sa répartition, lors même que tout son projet scientifique est de 
les unir dans une unité organique objective. 
Une première fracture peut être constatée au sein même de la production de la 
période. Constitué par le travail vivant, le produit de la période est donné par 
l’→ddition du c→pit→l v→ri→↓le et de l→ plus-value, v + pl. Les deux grandeurs sont 
sensément mesurées dans une même unité, le temps de travail. Cela ne semble 
pas faire de difficulté pour ce qui concerne la partie v, elle est le temps de travail 
socialement nécessaire à la production des subsistances. De son côté, en 
revanche, la plus-v→lue ne peut être donnée de m→nière →utonome. C’est que les 
deux grandeurs répondent à deux lois bien différentes. Le capital variable est 
donné d→ns l’équiv→lence entre les su↓sist→nces et le s→l→ire, la force de travail 
est une gr→ndeur rel→tive, seule l’unité de mesure du produit est →↓solue97. En 
                                                          
97 Ce ui ’est pas sans poser le problème de la détermination de la valeur des subsistances, à chaque niveau, 
la aleu  a solue est fu a te et e laisse u’u e aleu  elati e  ui ti e pou ta t so  e iste e de la p e i e. 
Il s’a e ue e p o l e est sa s solutio  Bortkiewicz, Op.cit, p.9) car en raisonnant en prix, les travailleurs 
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revanche, la valeur de la plus-value est donnée grâce au taux de plus-value 
appliqué au capital variable. Il est connu en r→ison de l→ loi de l’ég→lité, pour 
chaque branche ou secteur, du taux de plus-value imposé par le régime de la 
concurrence entre entreprises – il découle en f→it de l’intensité c→pit→listique, ou 
composition organique du capital98. C’est ce que nous →vions const→té →u nive→u 
du circuit de la reproduction lorsque la plus-value était traitée comme une 
duplication de la force de travail selon un coefficient exogène, et pour le cas 
envisagé, postulé. 
Il apparaît donc que, comme prix de production99, la valeur est de part en part 
relative. En effet, la valeur absolue est préservée si et seulement si elle est 
donnée d’une tr→ite comme mesure de la production, de sorte que les parties 
distributives en soient données par suite, à partir de coefficients de distribution 
dont les déterminations seraient relatives. Or, ce à quoi l’on →ssiste est ↓ien l→ 
détermin→tion de l’ensem↓le p→r les p→rties, et celles-ci ne peuvent trouver de 
principe de détermination que dans une rel→tion, soit d’équiv→lence pour l→ p→rtie 
v, soit d’unicité du t→ux de profit pour la partie pl. L→ v→leur n’est plus →↓solue 
que dans une vaine justification, et par conséquent: 
 
In this context, value can have no other meaning than that of a magnitude 
which indicates how many units of the good serving as a measure of value 
are obtained in exchange for a commodity or for a unit of this commodity. 
In this sense, value is merely the index of an exchange relationship and 
must not be confused with the so-c→lled “→↓solute v→lue” of → commodity, 
which is identical with the quantity of labour employed in its production. 
(Von Bortkiewicz, 1907 / 1952, p.5) 
 
                                                                                                                                                                                     
’o t pas les o e s d’a u i  les su sista es, l’ galit  c = valeur des subsistances, tombe, et v est 
indéterminé. 
98 Ce recours à u e do e d’e se le du a h  i pli ue ue l’ galit  des aleu s et des p i  ’est o se e 
que sur une moyenne (Bortkiewicz, 1907 / 1952, p.8). Ce qui soulève le problème de la réduction des taux de 
profit à un taux unique. 
99 Von Bortkiewicz insiste sur la distinction entre valeur et prix de production: « Value-calculation means  to 
determine the exchange-relationship of goods according to the law of value. Price calculation means  to 
determine the same according to the law of the Equal Rate of Profit » (1907 / 1952, p.6). 
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Dans le système de K. Marx, la valeur ne peut être à la fois absolue et définie 
dans ses catégories distributives, autrement dit, comme un prix de production. 
 
Ce caractère double est celui d’une v→leur déterminée d→ns l→ sphère de l→ 
production, puis révisée dans la sphère de la circulation : « En réalité, la difficulté 
naît ici de l’effet en retour de la détermination des prix sur la détermination des 
”coûts de production”, composantes des prix. » (Gnos, 1984, p.70) 
Dans la composition de la valeur, les coûts sont donnés par c + v, alors que dans 
l→ composition des prix, ils sont donnés p→r les s→l→ires et l’investissement – 
achats aux entreprises du secteur des biens de production –, qui tous deux 
intègrent de la plus-value. Les prix révisent la première mesure en travail, la 
mesure relative évince la mesure absolue dans un « effet retour ». 
En effet, la mesure dans la production, logiquement première, doit constamment 
trouvée à être « confirmée » par le système des prix.  Cette confirmation tire son 
caractère nécessaire et systématique de l→ vertu supposée qu’ont les marchés de 
rendre identique l→ v→leur n→turelle et l→ v→leur d’équili↓re sur ch→cune des 
marchandises. Mais au point de vue de la constitution logique de la mesure de la 
v→leur, cette vertu n’est p→s conforme à l’unicité qu’elle exige. Autrement dit, tout 
conduit à voir dans le prix une seconde mesure, puisque celui-ci n’est p→s tenu 
logiquement dans son identité avec la mesure réalisée dans la production : le prix 
d’une même m→rch→ndise fluctue. Le prix révise donc la mesure initiale. Celle-ci 
n’est pas unique, mais double ; nous dirons duale car elle nous met en présence 
de deux mesures potentiellement divergentes d’un objet pourtant unique. 
En surface, Il y a ↓el et ↓ien deux nive→ux d’équiv→lence d→ns le système de K. 
Marx : le premier →u nive→u de l→ production ét→↓lit l’équiv→lence entre tr→v→il 
socialement nécessaire et produit, le second, sur le marché des biens, établit 
l’équiv→lence entre m→rch→ndises et marchandise-monn→ie. C’est l→ du→lité 
fautive entre mesure absolue et mesure relative, c'est-à-dire, entre valeur 
d’éch→nge – que k. Marx désigne le plus souvent par le simple terme de valeur – 
et prix. Elle est pointée par A. Cencini et B. Schmitt : « il existe une différence 
entre l’équivalence qui définit la mesure et celle qui définit les prix » (Ibid., p.94). 
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La faute doit en être imputée  au temps de travail retenu comme unité de mesure 
de la valeur : le travail est le principe de la valeur, mais le temps de travail ne 
peut en être l’unité de mesure. L’expédient du temps de tr→v→il soci→lement 
nécessaire, visant à surmonter l→ difficulté que pose l’hétérogénéité des différents 
travaux, est insuffisant car il ne réconcilie pas les deux pôles de la valeur que 
sont la force de travail, qui trouve une mesure dans les rapports marchands, et le 
travail, qui trouve pour seule unité de mesure le temps. Le travail est inopérant, 
il demeure une unité →↓str→ite que l’→uteur ne p→rvient p→s à f→ire pénétrer d→ns 
les grandeurs « réelles » au moyen de la mesure. 
Pour des raisons attenantes à la mesure de la valeur, K. Marx retombe ainsi dans 
les impasses pointées chez A. Smith et D. Ricardo. Tout comme chez ses 
prédécesseurs, il y a en effet dans le système de K. Marx deux niveaux 
d’équiv→lence. Il y a donc une double mesure, et le « saut périlleux de la 
marchandise »100, qui traduit la valeur mesurée par le temps de travail 
socialement nécessaire à sa production en valeur exprimée dans le système des 
prix relatifs, est illicite.  
Ce s→ut → pour symptôme l’impossi↓le tr→nsform→tion de l→ v→leur-travail en 
v→leur d’éch→nge que nous avons soulignée. Il se tr→duit p→r l’impossi↓ilité de 
réaliser la plus-value. Les biens logés dans la plus-value ne sont pas définissables 
comme v→leurs d’éch→nge. D→ns le voc→↓ul→ire de K. M→rx, elle ne peut p→s être 
transformée en capital-argent, elle ne peut intégrer le circuit A–M–A’ qui est dès 
lors cond→mné à n’être qu’un circuit A–M–A. Pour nous exprimer autrement, en 
reprenant cette fois-ci les termes de la démonstration de L. Von Bortkiewicz 
(1907 / 1952), nous disons que la plus-value ne peut être traitée comme un profit. 
L→ v→leur n’est en effet ré→lisée qu’à h→uteur des coûts de production, c + v. 
C’est donc que, pour comprendre la répartition, K. M→rx doit se donner d’em↓lée 
cette répartition. Pour que la répartition soit expliquée, K. Marx fait sien le 
                                                          
100 « La valeur de la marchandise saute de son propre corps dans celui de l’or. C’est son saut 
périlleux. S’il manque, elle ne s’en portera pas plus mal, mais son possesseur sera frustré »  (Marx, 
1867 / 1963, p.91). 
Dans ce saut, la valeur-travail « contenue » dans la marchandise, et qui en est la mesure absolue, 
trouve, dans son équivalent or, une expression relative, un prix. 
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principe ricardien de partition de la valeur. Cette partition présente dès la 
production ne peut être fondée qu’en f→is→nt intervenir l’équiv→lence des 
subsistances et du capital variable. La part de la plus-value étant déduite à la 
manière dont le système de D. Ricardo déduit le profit de l’éc→rt entre l→ v→leur et 
la rémunération des facteurs.  Mais cette déduction est impossible puisque la 
valeur de la marchandise, qui permet de procéder à une telle déduction, n’existe 
que comme grandeur physique, comme temps de travail, et non comme une 
grandeur économique. La contradiction peut être résumée simplement : 
1) L→ v→leur, résult→t de l’→ctivité de tr→v→il, est une création nette. Sa 
mesure n’est donc p→s ré→lisée par une équivalence, elle définit au 
contraire une grandeur nouvelle. Le travail est principe de la valeur. 
2) L→ v→leur économique n’est p→s su↓jective, elle ne se donne p→s d→ns 
l’us→ge m→is d→ns l’éch→nge. L→ v→leur économique est donc v→leur 
d’éch→nge. 
3) La v→leur d’échange est économiquement définie p→r l’éch→nge lui-même, 
l→ v→leur d’éch→nge n’exist→nt p→s en soi. Or, l’éch→nge se déroule p→rtout 
et toujours entre équivalents.  
Le point 1) est balayé, le système de K. M→rx est un système d’équiv→lence 
génér→lisé déconnecté des prémisses que l’→uteur s’efforce de maintenir. 
Ce qui est premier est donc bien un système de dotation, les subsistances sont la 
condition de possibilité de la mobilisation du travail, or, si ces subsistances sont 
elles mêmes produites, la circularité est inextricable, raison pour laquelle elles 
sont supposées. 
Un tel système enferme le raisonnement dans une remontée infinie des relations 
d’éch→nge, puisque l→ v→leur des su↓sist→nces est elle-même divisée en 
rémunération du capital variable et en plus-value. La difficulté est repoussée, 
elle ne peut être résolue. 
Même à imaginer une production ne requérant que du travail et aucun capital, et 
dont la mesure serait ainsi « pure », un autre problème se pose. Ce problème est 
celui de la diversité irréductible des activités de travail, soit des compétences, des 
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habiletés, des connaissances etc. Il existerait par conséquent →ut→nt d’unité de 
mesure que d’→ctivité effective de tr→v→il, →utrement dit, il exister→it →ut→nt 
d’unité de mesure qu’il existe de m→rch→ndise. C’est le pro↓lème de l→ réduction 
du travail complexe au travail simple. 
Ce problème, parfaitement identifié par K. Marx, semble ne pouvoir trouver une 
solution qu’en r→men→nt toute →ctivité de tr→v→il à une →ctivité unique, le travail 
dit « simple », mais « qu’en est-il du travail complexe qui dépasse le niveau du 
travail moyen, travail d’intensité supérieure, de poids spécifique plus élevé. Ce 
genre de travail se résout en un composé de travail simple en travail simple d’une 
puissance plus élevée » (Marx, cited in Cencini et Schmitt, 1976, p.99). 
Autrement dit, tout tr→v→il dérive d’une même su↓st→nce, et ne se distingue que 
quantitativement, le travail complexe est un degré supérieur du travail simple, et 
non une activité d’une →utre n→ture. Cette →ffirm→tion est une pétition de 
principe : elle suppose que le travail est un ensemble homogène au sein duquel 
travail complexe et travail simple ne se distinguent que selon la quantité101. Elle 
se donne en fait la solution, la preuve en est que K. Marx échoue à apporter une 
explication de cette réduction qui soit conforme à son système. Celle-ci passe par 
la comparaison des produits du travail : 
Si la mesure du produit du travail complexe est de 10 et que celle du 
produit du travail simple est de 5, alors une heure de travail complexe est 
réductible à 2 heures de travail simple (ceci à condition que les deux 
produits considérés soient le fruit d’un même temps de tr→v→il, complexe 
pour le premier produit et simple pour le second). (Ibid., p.101) 
D’où l’on voit que l→ réduction récl→me en effet que soit ré→lisée l→ mesure du 
produit. Mesure qui donc peut être ét→↓lie →ntérieurement à l’unific→tion de 
l’unité de mesure qu’est le tr→v→il, →lors même que celle-ci est supposée en 
découler.  
                                                          
101 Voir à ce sujet, M. Blaug (1982), qui montre que le problème de la réduction ne peut trouver de solution en 
deho s de l’ide tifi atio  du salai e à u  p i  de a ché comme mesure du travail. 
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K. M→rx penser→ fin→lement s’en tirer à ↓on compte en l→iss→nt à l→ concurrence 
le soin d’ét→↓lir l’échelle de correspond→nce entre les différentes prest→tions de 
travail.102 C’est →insi à l→ sphère de l→ circul→tion qu’est →↓→ndonnée une question 
qui se pose dans la sphère de la production. C’est à p→rtir des s→l→ires, et des 
salaires seulement, que la réduction est définitivement réalisée. Or, la primauté 
logique de la production dans le système de K. Marx interdit un tel 
renversement.  
Mais il est not→↓le que ce recours sonne comme un →veu que l’unité de mesure 
univoque de la valeur ne peut être trouvée que dans la monnaie. La monnaie, à 
travers les salaires, est la seule et unique unité dans laquelle le travail trouve à 
être homogénéisé, elle devrait donc en toute logique concentrer l’→ttention du 
scientifique d→ns l→ recherche d’une unité de mesure de l→ v→leur. 
Mais le circuit de la reproduction suit une voie opposée. La prise en compte du 
monétaire a pour seule conséquence que les dotations sont présentées sous la 
forme d’un fond des s→l→ires – un capital argent – dont l’origine n’est p→s 
questionnée. 
L’→n→lyse ne peut plus dés lors porter que sur un problème de répartition, en un 
puzzle dont la complexité ne change rien aux limites de la portée. La valeur et sa 
mesure sont définitivement perdues. Le système de k. Marx est incompatible 
→vec l→ form→tion d’un revenu et p→rt→nt, →vec s→ rép→rtition en c→tégories 
distributives. 
L’erreur commune →ux gr→nds →uteurs cl→ssiques103 est d’→ppliquer un 
raisonnement mécaniste104 sur une ré→lité qui ne s’y l→isse p→s réduire. Du f→it de 
son unicité logique comme facteur de production, le travail se voit associé à une 
substance qui est à la fois soit valeur – A. Smith et D. Ricardo –, soit principe de 
la valeur – K. Marx –, sans toutefois être marchandise. Il y a dédoublement de la 
valeur en valeur « réelle » et valeur marchande. Ne pouvant être conciliés, les 
                                                          
102 Ce u’il fait gale e t o e a t le tau  de p ofit. Da s les deu  as l’e p die t est le e et le sultat 
également : sau ega de  l’u i it  de la esu e. 
103 Il est notable que J-B. Say est moins exposé à cette critique. 
104 Au  di es de C. G os , les th o ies lassi ues so t e ta h es d’u  su essi is e ui les o fi e à la 
circularité. 
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deux types de v→leur supposent deux mesures distinctes, l’une pourvoy→nt à l→ 
détermination absolue de la v→leur, l’→utre, contr→dictoire →vec l→ première, 
pourvoyant à sa répartition. 
Finalement, la production ne peut être tenue pour le « moment » de la 
répartition, sans tomber dans une conception duale, et donc erronée, de la valeur. 
De cela nous tirons enseignement pour notre recherche. 
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Conclusion du Chapitre 3. 
 
Après →voir ét→↓li cert→ines propriétés de l→ v→leur économique telle qu’elle se 
présente à nous, à s→voir sous l→ forme d’un revenu monét→ire, nous →vons 
entrepris de pénétrer plus avant ce concept en cherchant ce qui le détermine. 
Cette recherche est contr→inte p→r l’identité de l→ consomm→tion et de l→ 
production, ou de m→nière équiv→lente, p→r l’intrication de la sphère de la 
production et de l→ sphère de l→ circul→tion. C’est en effet à la lumière du concept 
de revenu, qui ré→lise cette identité, qu’une première tent→tive pour s→isir l→ 
nature de la valeur a été menée. À envis→ger les choses sous l’→ngle de l→ rel→tion 
de cause à effet, nous nous sommes intéressés aux grandes théories dites 
cl→ssiques de l→ v→leur, qui ont en commun de voir d→ns le tr→v→il l’origine des 
grandeurs économiques. Nous en avons tiré que le tr→v→il, s’il est l→ source 
unique de la valeur, n’est p→s l→ clef pour comprendre la formation des grandeurs 
économiques, car le temps de tr→v→il n’est p→s une unité de mesure économique 
de sorte qu’« il peut y avoir plus de travail dans une heure d’ouvrage pénible que 
dans deux heures de besogne aisée » (Smith, 1776 / 1995, p.38). Si l’on →ttend de l→ 
cause qu’elle soit l→ mesure de son effet, →lors le travail ne peut être tenu pour la 
cause de la valeur. 
L→ conséquence de cel→ est, nous l’→vons vu, d’→tteindre deux définitions 
mutuellement exclusives de l→ v→leur, l’une →↓solue, l’→utre rel→tive. À ce titre, 
nous comprenons avec D. Gordon que les théories classiques de la valeur travail 
ne peuvent être prises pour des théories des prix relatifs : « I conclude that main 
economists of the classical period did not hold what i have termed the labor theory 
of relative price, and that whatever may be the true import of many of the 
assertions about labor, they do not entail acceptance of that theory » (Gordon, 
1959, in Blaug, 1990, p.7). 
Lorsqu’elles ↓→sculent du côté des prix rel→tifs, toute →tt→che →vec l→ v→leur fixée 
dans la production comme « teneur » en travail est rompue. La raison que nous en 
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donnons est que la valeur travail exclut par nature les prix relatifs, →ttendu qu’ils 
sont une mesure concurrente de celle prévue par la théorie.  
Du moment que la formation et la répartition de la valeur ne peuvent être unies 
en une même détermination univoque, la production et la consommation sont 
disjointes. Cette sép→r→tion implique l’impossi↓ilité à rendre compte du revenu, 
et en retour, de parvenir à une théorie cohérente de la valeur. 
Si donc la valeur est inaccessible dans la disjonction des sphères de la production 
et de la consommation, il semble que les rassembler dans la seule sphère des 
éch→nges g→r→ntisse de surmonter l’o↓st→cle. L’éch→nge ser→ →insi vu comme le 
lieu unique de l’économique, celui du p→ss→ge du monde des choses →u monde des 
valeurs mesurées en prix. 
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Chapitre 4 – La valeur dans la distinction du « réel » et 
du nominal 
 
 
Introduction 
 
Il est certain que le revenu n’est p→s une simple collection d’o↓jets →ussi divers 
que du lait, du bois etc. Il est une valeur numérique qui fonde en un même 
ensemble tous ces objets. Cette valeur numérique est monétaire, quelle que soit 
par ailleurs la nature et les propriétés qu’on lui reconn→it. C’est l→ r→ison pour 
l→quelle l→ monn→ie est grosse d’un pouvoir d’→ch→t. Si le revenu est défini comme 
un pouvoir d’→ch→t, il l’est p→r les ↓iens et services qu’il permet d’o↓tenir. C’est 
donc, semble-t-il, que le revenu n’est monétaire que pour exprimer son contenu, 
et non dans son contenu lui-même. Le revenu peut donc être pensé dans une 
distinction nette entre le réel, c'est-à-dire l’ensem↓le des o↓jets concrets qui sont 
échangés, et le monétaire, qui donne à voir ces objets recouverts d’un même voile. 
C’est l→ distinction de l→ sphère réelle et de l→ sphère nomin→le. Les unités de 
revenu sont des unités « réelles », elles sont recouvertes d’un voile monét→ire de 
sorte que l’on puisse →voir l’illusion que les unités monét→ires tirent d’elles-
mêmes leur teneur en pouvoir d’→ch→t. 
En ré→lité, d’→près cette conception des choses, l→ monn→ie n’est j→m→is l’unité de 
mesure de l→ v→leur, elle ne vient qu’ « après » que la valeur a été déterminée. 
Celle-ci l’est →u moment unique de l’éch→nge s→nctionné p→r un prix. L’→ccord des 
éch→ngistes emporte, o↓jectivement, l’ég→lité des o↓jets éch→ngés, ég→lité qui les 
rend homogènes, et dans le même instant, les fait identiquement valoir et 
équivaloir. Ce qui vaut en économie équivaut toujours, car la valeur est partout 
et toujours rel→tive et s’étend p→r tr→nsitivité. C’est p→r conséquent le prix qui est 
retenu comme unité de mesure de la valeur. Une chose qui vaut est une chose 
associée à un prix, c'est-à-dire à un r→pport d’éch→nge contre d’→utres choses. 
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Pour le montrer, I. Fisher prend un exemple qui, nous le verrons, soulève un 
gr→nd nom↓re d’interrog→tions: « For instance, if two dollars of gold are 
exchanged for three bushels of wheat, the price of the wheat in gold is two thirds of 
a dollar per bushel; and the price of the gold in wheat is one and a half bushels 
per dollar. » (Fisher, 1911 / 1921, p.3) 
Une question centrale semble être éludée dans cet extrait : Dans quelle opération 
économique, donc d’éch→nge,  l’or est-il mesuré en dollars? Comment se fait-il que 
l’on puisse exprimer l’or en doll→rs, de sorte que le doll→r devienne l’unité d→ns 
laquelle est exprimée l→ v→leur t→nt de l’or que de l→ l→ine ?  C’est de l→ possi↓ilité 
de trouver réponse à ces questions que nous pourrons juger de la possibilité de 
saisir la valeur dans la distinction du « réel » et du nominal. 
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4.1 – Les « choses » et leur valeur  
 
À suivre I. Fisher d→ns l’exemple qu’il propose, il faudrait que la marchandise 
doll→r se trouve à être éch→ngée d→ns un r→pport de deux pour un contre de l’or. 
M→is ce r→pport ne reçoit →ucune définition et n’est d’→ucun secours puisque le 
doll→r ne mesure p→s d→v→nt→ge l’or que l’or le doll→r, et le prix de l→ l→ine en or 
doit être donné dans la confrontation directe de ces deux marchandises. 
L’→djonction du doll→r implémente une opér→tion inutile, s→uf si le doll→r est 
d’em↓lée une unité de mesure qui fait exister économiquement la marchandise 
mesurée, et non une simple unité d’expression des qu→ntités physiques d→ns 
l’éch→nge. En tout →utre c→s il y → une f→ute de logique : Considérer la valeur 
comme un r→pport numérique d’o↓jets physiques suppose d’→↓ord que ces o↓jets 
reçoivent une mesure antérieurement à leur mise en relation, et que cette mesure 
soit réalisée dans la même unité. C’est à cette difficulté, qui tient  à la question 
de la nature du revenu, à laquelle I. Fisher est confronté →u moment d’expliquer 
le pouvoir d’→ch→t de l→ monn→ie.  
 
4.1.1  – La valeur comme dimension des choses 
 
Opposant les deux « mondes », le premier physique, →u sein duquel l’→uteur pense 
percer à jour le secret de la valeur – ↓ien qu’il lui préfère le terme de richesse –, 
l’→utre nomin→l et f→is→nt de l→ monn→ie une collection de nom↓res, I. Fisher 
insinue une dichotomie dont il ne peut logiquement parvenir à se défaire, tant et 
si bien que ses conclusions ne pourront être tenues pour vraies que pour autant 
que les séries des phénomènes physiques et des phénomènes économiques – que 
G. Simmel désigne à raison comme axiologiquement indépendantes – soit l’ordre 
de l→ n→ture et l’ordre de l→ v→leur, coïncident p→r quelque côté.  
Mais la dichotomie ne peut signifier que le réel et le monétaire sont hermétiques 
l’un à l’→utre c→r il est ↓ien nécess→ire pour le scientifique d’ét→↓lir un pont, 
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quelle qu’en soit l→ n→ture, de l’une à l’→utre. P→reille césure vider→it de son sens 
toute interrogation relative →u pouvoir d’→ch→t de l→ monn→ie, soit précisément du 
contenu réel des nombres « dollars ». 
S→ns pour l’inst→nt nous prononcer sur l→ possi↓ilité ou non de f→ire du « monde 
économique » un sous-ensemble du « monde physique », quelques remarques 
peuvent être formulées eu égard au projet initial de I. Fisher de percer le secret 
de l→ v→leur économique des choses comme l’on réduit les o↓jets physiques à des 
grandeurs comparables. 
Dans le monde des gr→ndeurs physiques, tel qu’I. Fisher l’→ à l’esprit,  règne la 
mesure-étalon : Les o↓jets physiques existent comme gr→ndeurs lorsqu’ils se 
trouvent saisis dans x reports d’un même ét→lon ; ét→lon qui p→rt→ge →vec l’o↓jet 
mesuré une cert→ine qu→lité, l’on dir→ dimensionn→lité. L→ fin→lité de l→ mesure 
est de faire accéder la qualité au domaine de la quantité, ouvrant la possibilité de 
comp→r→isons et de com↓in→isons. Ainsi, et de m→nière trivi→le, dire d’une t→↓le 
qu’elle est mesurée en mètres, c’est tr→duire une cert→ine qu→lité de l→ t→↓le, s→ 
longueur, sa largeur et/ou sa hauteur, en une certaine quantité de cette unité 
→↓str→ite qu’est le mètre. Cel→ n’est p→s contr→dictoire →vec l’évidence suiv→nte : 
Pour obtenir la mesure de la table, il est nécessaire de reporter un objet 
physique, un étalon concret, « le long » de la table, tant et si bien que la mesure 
→pp→r→isse d’→↓ord comme ét→nt un r→pport d’o↓jets. L’ét→lonn→ge est ici une 
procédure pratique liée à la mesure d→ns l’esp→ce physique, et non à l→ n→ture 
même de l’opér→tion de mesure. La mesure est réalisée en mètres et non en 
unités de ce mètre. 
Une preuve peut en être  aisément donnée: si l→ mesure ét→it de l→ n→ture d’un 
r→pport, il n’y →ur→it →n→lytiquement et conceptuellement →ucun moyen à notre 
disposition pour distinguer l’ét→lon de l’o↓jet. Il y →ur→it pleine confusion entre le 
mesurant et le mesuré et leur distinction même en pensée serait impossible. Il 
faudrait en effet se résoudre à admettre que la table mesure le mètre étalon, tout 
→ut→nt que l’ét→lon mesure l→ t→↓le. Le résult→t d’un tel r→pport, qui ne ser→it p→s 
numériquement défini m→is qui devr→it s’écrire comme une « relation » d’o↓jets 
distincts, serait pure truisme : puisque l’o↓jet est donné comme gr→ndeur d→ns s→ 
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rel→tion →vec l’ét→lon, et puisque l’ét→lon est en retour défini en r→pport 
seulement →vec l’objet en attente de recevoir la mesure, il devient impossible de 
f→ire du mètre une unité génér→le de mesure, puisque nul mètre →↓str→it n’est 
impliqué d→ns l’opér→tion, m→is uniquement « ce mètre », indissociable du corps 
de l’ét→lon. La détermination du mètre comme correspondant à un dix 
millionième du qu→rt de méridien terrestre d→ns une opér→tion d’ét→lonn→ge 
définit le mètre comme une cert→ine qu→ntité d’esp→ce. M→is du moment que 
l’ensem↓le des o↓jets physiques p→rt→ge une même qu→lité qui est de posséder 
une certaine étendue, le mètre s’→pplique universellement à tous les éléments qui 
ont l’étendue en p→rt→ge. Ce caractère universel fait du mètre une unité abstraite 
qui ne se perd pas dans les étalons concrets. 
M→is il n’en est p→s de même pour l’ensemble économique si celui-ci est conçu 
comme l’ensem↓le « marchandises », puisque l→ v→leur n’est p→s une qu→lité 
intrinsèque aux marchandises mais procède de leur mise en relation. Les 
marchandises naissent comme telles dans l’éch→nge rel→tif, moment où elles sont 
mesurées. La différence fondamentale est celle-ci : les o↓jets physiques n’existent 
certes p→s qu→ntit→tivement en dehors de l’opér→tion qui en ré→lise l→ mesure, 
mais la dimension spatiale de ces objets est parfaitement indépendante de cette 
opér→tion. Cel→ est tout à f→it différent pour l’ensem↓le des objets économiques. 
Les o↓jets d’→↓ord physiques que sont les biens reçoivent dans la même opération 
leur mesure et leur dimension économique qui ne subsiste pas au-delà de cette 
opération ponctuelle. Cela signifie donc que les marchandises, en t→nt qu’entités 
économiques, ne sont à aucun moment physiques. La mesure des marchandises 
ne peut procéder de leur mise en relation, c→r ce n’est qu’une fois mesurées 
qu’elles peuvent entrer en p→reil r→pport, opér→tion seconde p→r l→quelle peut 
être exprimée la valeur relative des marchandises. 
En expos→nt son exemple de l’or et du ↓oisse→u de ↓lé, I. Fisher lui-même ne suit 
p→s une →utre logique. Il omet simplement d’expliquer l’essentiel, qui est la 
mesure d’em↓lée monét→ire de l’or, et qui se trouve immédiatement exprimée en 
dollar. Il fait du second→ire, l’équiv→lence d→ns les éch→nges rel→tifs, l’essentiel, l→ 
mesure numérique de la marchandise « or ».  
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 En économie, et dans le cadre strict des échanges relatifs, nous dirions que 
« cette table » équivaut à telle quantité de « cet étalon», non pour la raison que 
l’ét→lon permet l’expression d’une cert→ine qu→lité de l→ t→↓le en unités →↓str→ites 
que nous appellerions « dollars », m→is pour l→ r→ison t→utologique que l’ét→lon est 
lui-même mesuré comme une certaine fraction de la table. La relation du 
p→rticulier →u p→rticulier ne définit →ucune mesure, elle n’est grosse que d’une 
équivalence ponctuelle sans portée génér→le. Ici, l’unité de l→ t→↓le et l’unité du 
mètre-ét→lon sont contingentes l’une vis-à-vis de l’→utre. Il n’est question que de 
l’unité de « ce mètre » et de « cette table », puisqu’ils sont tous deux 
simultanément mesurant et mesuré. Au contraire, p→rler d’un mètre et d’une 
table, sans être rivé à ce mètre étalon ou à cette table, suppose que les catégories 
de mètre et de t→↓le soient définies et qu’elles →ssignent immédi→tement à ces 
objets particuliers un caractère général.  
Et c’est ↓ien ce caractère qui est visé par I. Fisher et par les théoriciens de la 
v→leur. Ils n’ont, à r→ison, que f→ire de l→ mesure de « cette table », ils aspirent à 
embrasser dans l’opér→tion de mesure l’ensem↓le des éléments de l→ c→tégorie 
« table ». Ils font alors comme si le particulier subsumait le général, comme si à la 
fois tout mètre étalon était contenu dans « ce mètre étalon », et comme si toute 
table était contenue dans « cette table ». Cel→ est une f→ute de logique c→r l’unité 
du mètre ét→lon n’est p→s tirée de l’extérieur. D→ns le r→isonnement d’I. Fisher, 
les gr→ndeurs n→issent de r→pports d’o↓jets, or il n’est →ucun r→pport de cette 
nature à même de mettre en relation un objet et un nombre, soit un objet et un 
non-objet. Le mètre étalon de notre exemple ne peut être défini à partir de 
pareilles quantités. Exactement comme la table, qui est la représentante de la 
catégorie « table »,  non pas en raison de ses dimensions physiques mais en raison 
de l→ fin→lité qui lui est →ssignée, de l→ fonction qu’elle remplie, ou, et c’est mieux 
dire, de sa forme. 
C’est à ce st→de qu’en reste I. Fisher, jamais son concept de valeur ne quitte le 
dom→ine du p→rticulier, j→m→is il n’→ccède →u génér→l; il est rivé à l→ qu→lité. Ses 
conclusions n’ont, →u mieux, que l→ portée du constat, du post-factum, elles sont 
scientifiquement sans portée : si 50 litres de l→it s’éch→ngent contre une t→↓le, je 
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peux effectivement comprendre que cette opération singulière et insaisissable a 
« traduit » un litre de lait en un cinquantième de t→↓le. M→is c’est déjà ↓ien trop 
dire que d’en tirer l→ conclusion que l→ v→leur économique de l→ t→↓le est →insi 
exprimée. D’→↓ord p→rce que l’opér→tion n’→ →ucun c→r→ctère génér→l, pour les 
raisons évoquées plus haut, mais également pour la raison plus profonde que les 
catégories de « valeur économique », et par implication d’ « échange économique », 
ne sont p→s logiquement impliquées. L’emploi de ces termes révél→nt ↓ien plutôt 
l→ déficience de leurs concepts d→ns l’esprit de ceux qui tr→nsposent →↓usivement 
l→ singul→rité de l’évènement d→ns l→ génér→lité du concept. Autrement dit, ç→ 
n’est p→s p→rce que le terme d’éch→nge est ici employé que l’opér→tion revêt une 
dimension économique. T→nt que l’éch→nge ne reçoit p→s un fondement r→tionnel, 
t→nt qu’il n’est p→s un concept m→is l’énumér→tion d’évènements contingents et 
h→s→rdeux, il demeure impropre → fonder un discours scientifique. L’économique 
étant dès lors subjectivement révisé dans sa nature et ses frontières au grès des 
critères qu’untel →ur→ jugé souhaitable de lui appliquer. 
Nous verrons que ces difficultés qui paraissent éloignées du contenu des 
conclusions d’I. Fisher se retrouvent en f→it à tous les nive→ux de son →n→lyse. 
Elles se manifestent dans chaque écriture et réécriture, dans chaque concept 
mobilisé et dans chacune des relations et correspondances établies entre eux.  
 
4.1.2 – Dichotomie et expression de la valeur 
 
En reven→nt plus étroitement →ux r→isonnements d’I. Fisher, une première 
difficulté apparaît dans la distinction entre le mouvement des prix relatifs et le 
mouvement des prix →↓solus. Pro↓lème →uquel D. Ric→rdo s’ét→it déjà trouvé 
confronté, et →uquel il n’→ pu →pporter de réponse s→tisf→is→nte105. 
S’intéress→nt →ux fluctu→tions des prix, I. Fisher expose l’→ncien principe 
quantitativiste selon lequel le doublement de la dénomination de la monnaie, soit 
                                                          
105 Cf. 3.1.2. 
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qu’un doll→rs est désorm→is désigné comme ét→nt deux doll→rs, → pour 
conséquence immédiate le doublement des prix absolus. C’est l→ conclusion à 
l→quelle nom↓re d’→uteurs cl→ssiques, comme D. Hume et J. Locke avant lui, ont 
abouti →u moment de considérer l’imp→ct de l→ fluctu→tion de l’offre de monn→ie: 
Supposing then, that we had now in England but half as much Money, as 
we has seven years ago, and had still as much yearly Product of 
Commodities, as many hands to work them, and as many Brokers to 
disperse them, as before ;  and that the rest of the World we trade with, 
h→d →s much Money →s they h→d ↓efore, (for ‘tis likely they should h→ve 
more by our Moiety shared amongst them) ‘this cert→in, th→t either h→lf 
our Rents should not be paid, half our commodities not vented, and half 
our labourers not imployed, and so half the trade be clearly lost; or else, 
that every one of these must receive but half the Money, for their 
Commodities and Labour, they did before, and but half so much as our 
Neighbours do receive the same Labour and the same natural Product, at 
the same time. (Locke, in Eltis, 1995, p.12) 
Suivant ce principe, →ugmenté d’une conception étroitement « nominaliste » de la 
monnaie, il n’y →, suite →u dou↓lement de l→ qu→ntité de monn→ie, p→s à 
proprement parler de transmission du monétaire au réel – la première option 
envisagée par J. Locke est donc immédiatement rejetée –, il y a une réécriture 
« automatique » des v→leurs suite à une redéfinition de l’unité d→ns l→quelle est 
exprimée la valeur. Ce qui auparavant était nommé 1 dollar est désormais 
nommé 2 dollars. 
Il faut ici prendre grand soin de distinguer les prix absolus, qui ne sont rien de 
plus que la dénomination de la valeur, un nombre apposé aux valeurs, et les prix 
relatifs, qui sont eux l’expression en unités physiques – c→r l’éch→nge pour I. 
Fisher met en relation des objets physiques – de la valeur « réelle » des 
marchandises. La raison est que la nouvelle dénomin→tion n’influence en rien les 
quantités échangées des marchandises respectives, et donc en rien leur valeur 
comprise comme rel→tive. C→ n’est donc que si l’on soustr→it l→ monn→ie du ch→mp 
des m→rch→ndises que l’opér→tion de rogn→ge, qui voit deux nouveaux dollars 
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épouser l→ v→leur d’un →ncien doll→r, reste sans conséquence sur les prix relatifs, 
ou réels 
Mais force est de const→ter que l’→n→lyse de I. Fisher tire tantôt du côté de 
l’→ssoci→tion de l→ monn→ie à l’or,  t→ntôt du côté de l→ monn→ie numéraire, 
not→mment lorsqu’il évoque l→ mesure des v→leurs en doll→rs.  
La pensée de I. Fisher est comme alternativement attirée par les pôles opposés 
d’une conception m→térielle de l→ monn→ie, qu’il identifie à son support matériel, 
et d’une conception « nominaliste » et abstraite parfaitement détachée de toute 
dimension m→térielle, et p→rt→nt nettement distincte de l’ensem↓le des 
marchandises. Cette dualité se retrouve dans la dualité des prix monétaires, à la 
fois relatifs, et, en tant que « niveau des prix », absolus. Ainsi, tantôt le prix ne 
f→it qu’exprimer l→ v→leur qui se joue d→ns une détermin→tion m→rch→nde, t→ntôt 
il est lui-même mesure en monnaie, mesure par nature extra-marchande, des 
valeurs.  
Cette dualité devient nette contr→diction si l’on oppose le principe de l→ 
dichotomie, →u cœur de l’équ→tion des éch→nges, à l→ définition que I. Fisher 
donne du prix monétaire : « A price is a ratio of exchange between the commodity 
and money » (Ibid., p.77). 
Il n’est ici l→issé aucune place au doute quant à la nature de la relation entre 
monnaie et biens, celle-ci est m→rch→nde et n’→ d’occurrence que d→ns les 
éch→nges. P→rt→nt, l→ monn→ie ne peut être →utre chose qu’une entité-valeur, une 
marchandise particulière, ou encore un bien-intermédiaire. La dichotomie est ici 
↓→l→yée pour rej→illir à l’occ→sion de l’→ffirm→tion de l→ neutr→lité de l→ monn→ie 
dans la détermination des prix relatifs. Cette ambivalence ne se donne pas 
immédiatement à voir en son caractère contradictoire, car elle se loge dans la 
dualité du concept de monnaie, en écho à la dualité du concept de prix: tantôt 
valeur, lorsqu’il s’→git de montrer le r→pport que l→ monn→ie entretient dans les 
opér→tions d’éch→nge →vec les m→rch→ndises, t→ntôt →↓str→ite et définissant une 
sphère distincte, →u moment d’en →sseoir p→r l’→n→lyse l→ neutr→lité intrinsèque. 
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La question qui occupe le premier plan est donc de savoir ce qui vaut dans 
l’éch→nge : est-ce le dollar ou l’or ? Est-ce la dénomination numérique ou le 
support ? Ces questions en recouvrent une plus fondamentale encore : Quelle est 
l’unité de mesure de l→ v→leur ? Est-ce le nombre, est-ce l’or, donc son poids, ou 
bien est-ce le poids d’or →ssocié à un nom↓re ?  
Le doll→r n’est p→s m→tériel →lors que l’or l’est, ce qui semble dans le 
raisonnement d’I. Fisher nettement orienter la réponse en faveur de la première 
possibilité. Ce faisant, il se place dans la perspective de la physique avec toutes 
les impossibilités que cela implique.  
 
4.1.3 – Prix et mesure 
 
Si l’on s’en tient à l→ seconde option, celle qui suit à l→ lettre l’expression d’I. 
Fisher selon laquelle les prix sont mesurés en dollars,  il faut alors se résoudre au 
principe suivant : telle unité, telle mesure. Et chacune de ces mesures est 
ponctuelle, il n’est →ucun principe d’équiv→lence pour jeter un pont entre elles. En 
effet, le fait de nommer désormais un dollar, « deux dollars » est insuffisant à 
tirer une équivalence du type, « deux doll→rs d’→ujourd’hui v→lent un doll→r 
d’hier », car le sous-espace « dollars » →pp→rtient à l’esp→ce plus génér→l des 
marchandises, espace au sein duquel aucune opération ne peut faire 
correspondre un dollar à deux dollars. Autrement dit, la stabilité des valeurs est 
tirée de leur détermination marchande, alors que la variation des prix est tirée de 
leur détermin→tion →↓solue à p→rtir d’une unité de mesure changeante. Puisque 
l→ première l’emporte sur l→ seconde – tout se p→sse comme si l’esp→ce d’un 
inst→nt le prix cess→it d’être l→ mesure de l→ v→leur, le temps de s’→ligner à 
nouveau sur les rapports quantitatifs réels des marchandises échangées qui sont 
eux demeurés inchangés –, il est conclu que la forme monétaire de la valeur, le 
prix, doit épouser un même contenu. L’enveloppe → dou↓lé m→is renferme un 
même contenu v→leur, et c’est seulement en dernière inst→nce que l’on est 
autorisé à déduire que la v→leur unit→ire de l’enveloppe, une même « portion 
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d’enveloppe », a vu sa teneur « réelle » divisée p→r deux. Le p→ss→ge de l’un à 
l’→utre ne peut se f→ire qu’en extirp→nt l→ monn→ie du dom→ine des m→rch→ndises. 
L→ comp→r→ison de l’un et de l’→utre ne peut être établie qu’en refus→nt à l→ 
monn→ie son c→r→ctère d’ét→lon de mesure – qui suppose qu’elle est l→ v→leur en 
partage avec les marchandises – et de l’éc→rter de l→ détermin→tion de l→ v→leur 
rel→tive. C’est le sens même de s→ neutr→lité. C’est →lors seulement que l’on peut 
affirmer, ce qui est en dernière analyse postulé dès le départ, que deux dollars 
d’→ujourd’hui v→lent un doll→r d’hier, en vertu de l’équiv→lence de leur contenu 
marchandise respectif. 
En effet, il n’est →ucun principe d’équiv→lence entre les unités de mesure 
successivement retenues, puisque l’économique entendu à p→rtir des éch→nges 
rel→tifs ne reconn→it d’équiv→lence que de r→pports m→rch→nds, et que la monnaie 
en t→nt qu’unité de mesure révis→↓le à l’envie est exclue du ch→mp des 
marchandises, et à plus forte raison des rapports marchands. Telle unité de 
mesure, tel esp→ce propre de gr→ndeurs, si ↓ien que tout pont jeté de l’un à l’→utre 
est une entorse à l→ logique. Tel ne ser→it p→s le c→s si l’unité de mesure recev→it 
une définition économique dans le cadre des échanges relatifs, dans cette attente, 
f→ire du doll→r l’unité de mesure à tr→vers le temps c’est successivement prendre 
pour dollar une certaine dénomination, puis une autre. Bien que cette 
dénomination soit nécessairement nombre, plus précisément forme numérique, il 
n’est p→s de comp→r→ison possi↓le de période à période, l’économique ne pouv→nt 
être confondu →vec l’esp→ce des nom↓res, c→r ç→ ne peut être en t→nt que nom↓re 
déterminé que la monnaie est mesurante, mais en tant seulement que forme 
indifférenciée. Autrement dit, il n’est p→s simplement de différence de qu→ntité 
entre un et deux dollars, si je tiens le dollar pour unité de mesure de la valeur. Si 
la valeur est mesurée dans la relation entre une quantité de valeur et une 
quantité de monnaie – unités de dollars –, la monnaie appartient à la sphère 
nominale, et la continuité des nombres est sans rapport avec la continuité des 
v→leurs, leur r→pport n’est que ponctuel : tel nombre associé à telle quantité de 
marchandises. Si je modifie l’unité de mesure, l→ nouvelle dénomin→tion « deux 
dollars » mesurer→ l→ v→leur en l’exprim→nt en unités de « deux dollars ».  Ce cas 
de figure n’est p→s →n→logue à l’exemple du dou↓le décimètre qui revêt 
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immédiatement une identité numérique p→rce qu’il est un ét→lon partageant avec 
l’o↓jet mesuré l→ même dimension, et que son caractère spatial, du fait de la 
continuité de l’esp→ce, me permet de r→mener à une infinité de gr→ndeurs 
mesurant un même espace – 20 cm, 200 mm etc. –, avec lesquelles il entretient 
un r→pport d’identité. D→ns ce c→s, c’est l→ correspond→nce entre l→ continuité de 
l’esp→ce physique et l→ continuité des nombres réels, et partant l’identité du 
double décimètre et de deux décimètres, qui me permet de comparer les mesures 
successivement réalisées. 
Je ne ser→i en rev→nche p→s →utorisé à p→rtir de l→ continuité de l’ensem↓le des 
nombres réels pour en inférer la continuité des unités de mesure « un dollar » et 
« deux dollars » ; le doll→r n’ét→nt p→s une unité physique, il ne reçoit d’→illeurs 
aucune unité a priori, c'est-à-dire en dehors des relations économiques. Il n’est 
qu’une unité de pouvoir d’→ch→t, s’il ne l’est p→s, il est indéterminé. Ces deux 
unités de mesure sont mesurantes dans deux espaces distincts. Les deux 
ensembles mesurés sont hétérogènes, le premier en unités de « un dollar », le 
second en unités de « deux dollars ». Le seul moyen de résoudre la difficulté est de 
dénouer la dichotomie pour faire des unités monétaires des unités 
immédiatement définies économiquement comme des unités de pouvoir d’→ch→t. 
Elles ne le sont chez I. Fisher que médiatement, par une opération mystérieuse 
qui lie des nom↓res →↓str→its à l’ensem↓le v→leur, qui lui, correspond à l’ensem↓le 
matériel des marchandises. Il est cependant à noter que, bien que laissant cette 
opér→tion d→ns l’om↓re, I. Fisher presse le scientifique à prendre à bras le corps 
le questionnement relatif à la nature de la relation entre la forme monétaire, 
quantitative, et la forme marchandise, qualitative. On retrouve là la 
problématique dont il a fait le titre de son ouvrage majeur: le pouvoir d’achat de 
la monnaie.  
Il est vrai que I. Fisher ne pose jamais le problème en ces derniers termes, et bien 
que l’on trouve sous s→ plume de m→nière év→sive l’idée selon l→quelle les unités 
monét→ires mesurent les prix, l’esprit génér→l de s→ démonstr→tion est tout 
autre : les prix ne font qu’exprimer et non fixer les valeurs qui sont déterminées 
 
196 
 
dans les échanges entre marchandises. La monnaie apparaît comme étrangère à 
la détermination de la valeur. 
De cette m→nière, l→ monn→ie est l’expression commode, et non l→ mesure de l→ 
valeur. Cependant, une difficulté insurmontable se fait rapidement jour : 
l’expression de l→ v→leur ne peut être ré→lisée en dehors de l’équiv→lence puisqu’il 
s’→git d’exprimer l→ même gr→ndeur en des unités différentes, et non de f→ire 
n→ître cette gr→ndeur. C’est l’exemple de l’or qui, une fois seulement qu’il est 
exprimé en doll→rs, permet d’exprimer le ↓oisse→u de ↓lé en doll→rs du moment 
qu’or et ↓lé ont été éch→ngés en un r→pport déterminé. Il n’est en effet p→reille 
opér→tion économique que d→ns l’éch→nge entre m→rch→ndises équiv→lentes, c’est 
donc dire que, dans ce cadre, l’unité de monn→ie ne reçoit de définition 
économique positive que comme unité de marchandise. La monnaie est 
marchandise et la dichotomie tombe. 
I. Fisher est conscient de l’import→nce que revêt l→ dichotomie du réel et du 
monétaire pour sa démonstration, celle-ci doit lui permettre de sortir de 
l’équiv→lence génér→lisée et de s→ circul→rité et d’→insi donner à voir l→ distinction 
entre les prix relatifs (ou valeurs) et les prix absolus (ou niveau des prix). La 
f→i↓lesse de son r→isonnement est qu’il →ffirme de m→nière inten→↓le, du moins à 
l’intérieur de son c→dre d’→n→lyse, que, concernant la monnaie: « It is the number, 
and not the weight, that is essential » (Ibid., p.32). 
Cela serait vrai, et cette vérité signifier→it l→ v→lidité des conclusions de l’→uteur, 
si l→ dichotomie ét→it un concept idoine. Il n’en est rien puisque pour que l→ 
monnaie exprime une valeur, qui est déterminée extérieurement à elle, il est 
nécessaire de concevoir une opération économique faisant se rencontrer nombres 
et m→rch→ndises. Une telle rencontre n’est économiquement possi↓le que si l→ 
monnaie est immédiatement lourde de valeur, et concern→nt l→ monn→ie, c’est 
bien le poids, c'est-à-dire la marchandise, et non le nombre, la qualité de bien et 
non la quantité de numéraire, qui importe d’→↓ord : « But if money in circulation 
is changed from 1,000,000 units of one weight to 1,000,000 units of another 
weight, the value of each unit will remain unchanged » (Ibid., p.32). 
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Le poids dev→nt ici signifier l→ v→leur m→rch→nde d’une unité de monn→ie à 
travers la teneur en métal de ladite unité, son aloi.   
L→ monn→ie n’est p→s intégrée c→r elle conserve un c→r→ctère du→l, t→ntôt ét→lon 
de mesure, t→ntôt simple signe d’une v→leur dont la détermination lui est 
extérieure. Le fait, par exemple, que l’or est produit, et qu’il n’est produit que si 
son coût m→rgin→l d’extr→ction est inférieur à l→ v→leur en doll→rs de l→ qu→ntité 
extraite, a une implication importante : pour autant que l’on identifie M, la 
monn→ie prim→ire, à l’or, il vient qu’il est rigoureusement impossi↓le d’→voir une 
hausse de M sans avoir une hausse équivalente de Q (quantités produites), 
puisque M, en son caractère métallique, est un produit, une marchandise qui 
vient accroître Q pour une même quantité. Derrière cela, il y a la nécessité de 
traiter la monnaie comme une marchandise pour admettre une relation de la 
monnaie aux prix : 
The mine operator may unintentionally or temporarily overshoot the mark 
or fall within it, but such errors will only stimulate him to correct them ; 
and gold production will always tend toward an equilibrium in which the 
marginal cost of production will (when interest is added) be equal to the 
value of the product. (Ibid., p.101) 
À la suite de cela, I. Fisher affirme que « Thus we have a constant number 
expressing the price of gold and a variable number expressing its cost of 
production » (Ibid., p.102). 
L’→ugment→tion de l→ qu→ntité d’or toucher→it ainsi les coûts de production mais 
non p→s le prix du produit. Comment le comprendre si ce n’est en f→is→nt de l’or 
simultanément une marchandise et une non-marchandise ? Un produit et un 
non-produit ? I. Fisher tente de concilier une conception matérielle de la 
monnaie, à partir de l’or, et une conception ↓e→ucoup plus →↓str→ite permett→nt 
d’em↓r→sser l’ensem↓le m→rch→ndise s→ns en être elle-même partie prenante. La 
monn→ie n’exist→nt →insi essentiellement j→m→is que comme l’inverse du nive→u 
général des prix, c→r son pouvoir d’→ch→t est défini p→r l→ qu→ntité de ↓iens qu’elle 
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peut acheter106. Ce « pouvoir » est donc d’→↓ord un r→pport entre un nom↓re et 
une qu→ntité physique puisque l→ monn→ie n’est plus dès lors un étalon mais une 
unité adimensionnelle de mesure; qu’elle soit p→r →illeurs prim→ire ou second→ire, 
le concept de monn→ie impose cette unité. Autrement, il n’y →ur→it p→s de 
dichotomie et une m→rch→ndise mesurer→it l’ensem↓le des →utres m→rch→ndises.  
M→is là encore, l→ t→utologie n’est p→s v→incue c→r le nive→u des prix n’est p→s 
déterminé t→nt que l’unité monét→ire n’est p→s définie comme pouvoir d’→ch→t, ce 
qu’elle n’est qu’→u reg→rd du nive→u génér→l des prix. 
Dire que l→ monn→ie n’est définie comme pouvoir d’→ch→t que p→r l→ qu→ntité de 
marchandises →dverses contre lesquelles elle s’éch→nge, c’est lui refuser l→ qu→lité 
de marchandise, c'est-à-dire de richesse m→térielle →ppropri→↓le. C’est donc déjà 
l→ distinguer de l’or à laquelle I. Fisher se réfère pourtant systématiquement. Il 
faut en tirer la conséquence que, privée de la qualité de marchandise, la monnaie 
n’est p→s un ét→lon. C’est donc immédi→tement f→ire de l→ monn→ie une unité 
abstraite, et reconnaître la césure radicale, et non plus simplement la dichotomie, 
du réel et du monétaire, le second étant un ensemble de nombres « flottants». 
Cette coupure est rendue explicite p→r l’écriture que propose J. Smithin de 
l’évolution de l→ v→leur, ou du pouvoir d’→ch→t, de l’unité de monn→ie : 
(1/P)(dP/dt) = (1/M)(dM/dt) – (1/y)(dy/dt) 
In other words, the inflation rate will be equal to the rate of growth of the 
money supply minus the rate of growth of the real economy. (1994, p.32) 
La dichotomie est également la possibilité pour le réel et le monétaire de 
diverger. Et l’on peut →lors concevoir que l→ monn→ie trouve son t→ux d’intérêt 
n→turel lorsque s→ v→ri→tion n’induit →ucune modific→tion des prix absolus des 
marchandises, de sorte que « for the maintenance of stable prices it is necessary 
that the money and natural rates should be equal » (Wicksell, 1898, p.120,  cited 
                                                          
106 L→ prim→uté →ccordée de l→ fonction d’intermédi→ire des éch→nges ↓iaise ainsi la discussion 
relative à la definition de l ‘unité de compte, question pourt→nt primordi→le : “The supremacy of 
the medium of exchange function would also tend to imply that the unit of account, that is the unit 
in which price lists are expressed and accounts are kept, would be equivalent to units of the actual 
medium of exchange.” Smithin (1994, p.12). 
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in Chiodi, 1991, p.25). C’est en f→it dire que l→ distinction du réel et du monét→ire, 
se couple, →u sein même de l→ monn→ie, d’une seconde du→lité, celle du t→ux 
d’intérêt monét→ire, purement nomin→l, et qui ne recouvre que des flux 
monétaires vides, et du t→ux d’intérêt dit n→turel, c'est-à-dire réel, qui lui est un 
flux d’unités de pouvoir d’→ch→t107.  
Du moment que l’offre de monnaie demeure sans influence aucune sur la 
détermin→tion du t→ux de croiss→nce de l’économie dite « réelle », ni sur aucune 
variable « réelle », tel le t→ux d’intérêt « réel », le fond de la théorie quantitative 
réside dans le fait que la monnaie est l’unité d’expression de l→ v→leur, et qu’à 
nommer 100 ce qu’hier l’on nomm→it 50, l’on dou↓le le nombre de « signes » 
nécessaires pour recouvrir le même objet, la même valeur « réelle ». C’est 
pourquoi, une telle approche, qui f→it l’économie du comportement et des 
décisions des individus, s’est vue t→xée p→r M. Friedman (1968 / 1976) de 
« caricature » tant la dichotomie poussée dans ses dernières conséquences refuse 
→u monét→ire toute forme d’influence autre que « nominale », et p→rt→nt à l’étude 
des phénomènes monét→ires toute forme d’intérêt scientifique réel.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                          
107 Cette  double dualité se comprend simplement du fait que dans le membre de gauche la monnaie est réelle 
sous la forme du prix. 
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4.2 – Les impasses de l’analyse dichotomique 
 
Les réserves que M. Friedm→n formule qu→nt à l→ portée de l’équ→tion des 
éch→nges, pour légitimes qu’elles soient, ne l→ questionne que sous l’→ngle de s→ 
capacité, ou de son incapacité, à retranscrire une séquence économique 
concrète108. C’est s→ portée et non s→ cohérence interne qui est visée. Notre 
perspective ser→ celle d’une critique interne →ux écritures d’I. Fisher. Nous 
entendons porter la critique sur les fondements logiques des concepts retenus et 
associés dans les membres de gauche et de droite. Ce faisant, nous aboutirons à 
dég→ger les impossi↓ilités propre à l’→n→lyse dichotomique et les questions qu’elle 
laisse sans réponse, questions dont nous nous saisirons par la suite109. 
 
4.2.1 – La monnaie confondue avec son support 
 
L’ambivalence de la monnaie, sa double nature, est révélée de manière plus 
explicite encore dans son caractère contradictoire, et donc conceptuellement faux, 
→u moment d’en envis→ger l→ vitesse de circul→tion.  
Le concept de circulation de la monnaie tient explicitement à ce que, après avoir 
pris soin de distinguer les deux sphères, I. Fisher identifie de manière 
contradictoire l→ monn→ie à son support. Il se foc→lise d’→↓ord sur l→ monn→ie 
prim→ire et fiduci→ire pour f→ire des unités monét→ires des unités physiques, c’est 
le support matériel de la monnaie, la pièce ou le lingot, qui confère à la monnaie 
son unité économique. Aussi, le stock de monnaie vaut-il immédiatement en tant 
qu’il est une cert→ine qu→ntité de mét→l, et c’est encore en t→nt qu’o↓jet physique 
que ce stock peut être mis en mouvement. Si ↓ien que c’est l→ pièce, et non l’unité 
de monnaie, qui se trouve pris dans le mouvement qui l→ voit p→sser d’une m→in à 
l’→utre →u gré des tr→ns→ctions m→rch→ndes. C’est donc ↓ien comme objet-valeur, 
→utrement dit, c’est uniquement si l’on confond le nom↓re et son support 
                                                          
108 Ce se a gale e t l’a gle d’app o he de D. Pati ki , oi  4.4. 
109 Ce se a l’o jet de la se o de pa tie. 
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matériel, que l’on est →utorisé à p→rler de circul→tion, et à plus forte raison de 
vitesse de circulation, de la monnaie.  
En suivant cette option, qui, au moins dans un premier temps, est celle d’I. 
Fisher, la vitesse de circulation V  ne peut se comprendre que comme le nombre 
d’occurrences nécess→ires d’un même ensem↓le de monn→ie m→térielle, soit le 
nom↓re moyen de fois qu’une même pièce se m→nifester→ d→ns des éch→nges 
distincts. Ainsi comprise, la vitesse de circulation de la monnaie est le nombre de 
fois qu’une même unité physique de monn→ie (pièces), doit se m→nifester d→ns les 
éch→nges →fin d’offrir à ch→que m→rch→ndise d’être exprimée en monn→ie, et 
d’→insi être données d→ns une formul→tion homogène là où leur dimension 
économique n’est initi→lement s→isiss→↓le qu’en des unités physiques →ussi 
diverses et hétérogènes que le mètre et l→ tonne. Si l’on s’en tient à cel→, ce à quoi 
p→r ↓ien des →spects l’→n→lyse de I. Fisher nous conduit, il vient que la dichotomie 
du monétaire et du réel est réfutée : il n’est de gr→ndeur économique qu’exprimée 
dans un rapport de marchandise à marchandise, et il n’est →ucune pl→ce pour une 
seconde sphère à laquelle la première serait parfaitement hermétique. 
Autrement dit, si l’on fonde l→ mesure monét→ire sur l’objectité de l’ét→lon – le 
dollar par exemple –, exactement comme I. Fisher, l’on fonde l→ mesure 
économiques des choses sur leurs dimensions physiques, il n’est →ucune pl→ce 
l→issée à l’→↓str→ction et l→ « mesure » est vidée de son caractère général, elle 
n’est « révélée » que ponctuellement et tautologiquement dans le rapport concret 
entre objets, rapport duquel est attendu la manifestation de leur dimension 
économique. C’est p→r l→ force des choses que l→ monn→ie est réduite à son 
support, c→r c’est de par l→ m→téri→lité de son support qu’elle est v→leur 
d’éch→nge. 
C’est donc l’équ→tion des éch→nges qui est rejetée puisque M n’est plus dès lors 
qu’un sous-ensemble de Q, et sa « vitesse » n’est que le r→pport de l’ensem↓le →u 
sous-ensem↓le. Il est donc vide de présenter une rel→tion d’équiv→lence entre M 
et V d’une p→rt, et l→ v→leur de l’ensem↓le m→rch→ndise d’→utre p→rt, l’équiv→lence 
suppos→nt l’indépend→nce de l→ détermin→tion des gr→ndeurs, et donc l→ 
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possi↓ilité d’un →justement, ce qui est précisément la substance de la théorie d’I. 
Fisher. 
 
4.2.2 – Le rejet du concept de circulation de la monnaie  
 
Ce que nous disions plus h→ut est confirmé lorsqu’ I. Fisher traite de la vitesse de 
circulation de la monnaie à partir cette fois-ci de la somme monétaire moyenne 
détenue par les individus : 
Under monthly payments the laborer who received and spends an average 
of $1 a day will have to spread the $30 more or less evenly over the 
following 30 days. If, at the next pay day, he comes out empty-handed, his 
average money during the month has been about $15. This makes the 
turnover about twice a month. Thus the rate of turnover is more rapid 
under weekly than under monthly payments. (Fisher, 1921 / 1911, p.84) 
Si le travailleur est payé toutes les semaines, la vitesse de circulation de sa 
monn→ie ser→ qu→tre fois plus élevée que s’il est p→yé tous les mois, telle est du 
moins la conclusion à laquelle nous invite I. Fisher. M→is cel→ suppose que l’on 
puisse suivre le p→rcours d’une même unité de monn→ie d→ns l→ période qui 
sépare deux versements de salaire. Or, cel→ n’est p→s l→ signific→tion de l→ 
moyenne telle que présentée dans ce passage.  
Dire que l’individu commence le mois →vec 30 unités de monn→ie en poche pour 
en dépenser une chaque jour, de façon à terminer le mois sans rien en réserve, ne 
peut avoir pour signification que chacune de ces unités apparaîtra deux fois au 
sein des tr→ns→ctions. Le mont→nt moyen dont dispose l’individu, 15 unités de 
monnaie, ne peut signifier que les 15 mêmes unités monétaires permettent en 
moyenne d’→cquérir des ↓iens dont l→ v→leur est de 30 unités de monn→ie. En 
effet, l’individu perçoit un revenu de 30 unités monét→ires, il ne reçoit p→s 15 
unités dont la propriété est de circuler deux fois dans les échanges. Si, comme on 
pourr→it le f→ire d’→↓ord rem→rquer, à titre d’o↓jection, rien n’interdit de 
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concevoir un revenu mensuel de 30$ versé en deux fois, la détermination du 
revenu serait purement conventionnelle, il serait de 30$ car on se donne le mois 
comme intervalle de versement des salaires, que 1$ est dépensé chaque jour, et 
que l’on f→it l’hypothèse que le revenu du mois est dépensé intégr→lement →u 
cours de ce même mois.  
Si l’individu percev→it son revenu en deux versements de 15$, il faudrait 
distinguer deux revenus, et chacun se porterait sur une quinzaine et non plus sur 
le mois. Il serait par exemple de 7$ si l’on se donn→it l→ sem→ine, et l→ vitesse de 
circul→tion n’en ser→it p→s →ffectée, contr→irement à ce qu’→ffirme I. Fisher. 
Dépensant 1$ par jour à partir de son revenu de 7$ perçu en début de semaine, le 
travailleur disposerait en moyenne de 3.5$, et la vitesse de circulation serait 
toujours de 2. V ne serait doublée que si, et seulement si, 1$ par jour était 
dépensé sur un revenu mensuel non plus de 30$ mais de 60$. Car autrement, la 
vitesse de circulation signifierait la duplication du revenu dans les dépenses, un 
même revenu de 30$ étant dépensé deux fois dans la même période.  
En poursuiv→nt l’→n→lyse, il →pp→r→ît r→pidement que V ne peut être que de 2 et 
n’est qu’une propriété st→tistique qui f→it ici que moyenne et médiane sont 
identiques, et que par conséquent la valeur la plus haute de la série est deux fois 
la moyenne. Ainsi, et comme le note justement M. Friedman : 
Le contenu exact de cette approche [approche par la théorie quantitative] 
v→ d’un truisme définiss→nt le terme « vitesse de circulation », à un rapport 
prétendu rigide et invariable entre la quantité de monnaie (définie d’une 
f→çon ou d’une →utre) et le nive→u des prix (ég→lement défini d’une f→çon ou 
d’une →utre).  (in Thorn, 1971, p.69) 
V est bien un rapport qui exige que soit préalablement déterminés M et P. Ce 
rapport définit une valeur statistique, et suppose une continuité que rien ne 
permet d’ét→yer, si ne n’est encore une fois l→ confusion du physique – entendu de 
manière grossièrement mécanique – et de l’économique. C’est cette confusion que 
A.C. Pigou dissipe lorsque, actant du caractère bancaire de la monnaie, il en 
 
204 
 
infère à raison que : « It is thus not made up of physical units that are capable of 
circulating in any literal sense » (1941, p.13). 
À suivre A.C. Pigou, il sem↓le que l’idée de circul→tion des unités de monn→ie soit 
largement métaphorique, la « circulation » des écritures en compte ne pouvant au 
mieux s’entendre que comme le nom↓re d’occurrence des mêmes unités en 
différents comptes, les paiements correspondant à un transfert et non à un 
dépl→cement d→ns l’esp→ce de l→ monn→ie scripturale. Mais étant par nature 
indifférenciées, l→ recherche de l’origine et du « parcours » de telle ou telle unité 
monétaire est une cause perdue.  
Il reste cepend→nt une seconde méthode qu’il sem↓le possi↓le de suivre pour 
surmonter cette difficulté, et parvenir à trouver, par déduction, la vitesse de 
circulation de la monnaie, quelle que soit par ailleurs la définition théorique qui 
lui est reconnue. En conn→iss→nt l’→grég→t des revenus monét→ires d’une période, 
et connaissant la quantité de monnaie existant (stock de monnaie) en cette 
période, on peut en déduire la vitesse de circul→tion. C’est ↓ien la voie suivie par 
I. Fisher dans l’exemple à l’étude, et la vitesse de circulation est déterminée 
st→tistiquement à p→rtir d’un revenu de 30$ qui est abusivement identifié à un 
stock. 
En effet, à y reg→rder de près, il →pp→r→ît que ç→ n’est p→s p→rce que d→ns le mois 
il reste en moyenne 15 unités de revenu à un individu que l’on peut f→ire comme 
si chaque jour du mois il disposait de ces 15 unités en poche; de manière à en 
conclure que la vitesse de circulation de chaque unité monétaire est de 2, puisque 
le revenu total est de 30.  
On ne peut →utrement dit distinguer les unités de monn→ie d’un côté et les unités 
de revenu de l’→utre pour f→ire de l→ vitesse de circulation le coefficient 
permettant de passer du premier au second. La conséquence immédiate de cela 
est que si le revenu est payé par quinzaine, celui-ci est seulement de 15$, « 30$ » 
représente en fait deux revenus.  
Il reste bien entendu  possible d’→dditionner les revenus perçus sur une période 
quelconque, mais chaque revenu est déterminé, d→ns le c→s d’un tr→v→illeur, par 
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le versement du salaire. De cette façon, si le salaire tu travailleur est perçu 
chaque jours pendant un mois, cela signifie qu’il y → 30 revenus formés d→ns le 
mois, et non pas un seul qui serait dilapidé progressivement au rythme de 1$ par 
jour. À strictement parler, il n’est p→s s→tisf→is→nt d’un point de vue →n→lytique 
de dire que le revenu du mois est de 30$, il faut dire que la somme des revenus 
du mois est de 30$. Ici, 30 est un stock, alors que les flux sont de 1. Cela élimine 
la possibilité de circulation du revenu, donc de la monnaie, qu’elle se présente 
sous forme d’or, de pièces ou de ↓illets. Ces conclusions, ↓ien qu’elles ne soient 
p→s s→isies p→r l’→uteur,  découlent pourt→nt logiquement du r→isonnement même 
d’I. Fisher pour →ut→nt que l’on → mis →u jour l→ v→cuité du concept de vitesse de 
circulation de la monnaie. 
En effet, pour I. Fisher lui-même, du moins dans cet exemple, le revenu est 
monét→ire et n’est p→s seulement exprimé en monn→ie. Et nous →vons vu que l→ 
notion même de revenu monétaire excluait toute possibilité pour la monnaie de 
circuler. 
En conséquence, l’individu reçoit en monn→ie l’intégr→lité de l→ dem→nde qu’il 
pourra formuler, et la teneur de cette monnaie correspond à la valeur des 
m→rch→ndises qu’il pourr→ →cquérir →u cours de l→ période. L’évènement « 15 
unités monétaire dans la poche » est indissoci→↓le de l’évènement « la moitié du 
revenu a été détruit ».  
On voit donc que le ce concept de vitesse de circulation de la monnaie ne serait 
fondé que si un revenu de 15 unités monétaires avait le pouvoir, en circulant 
deux fois – et ce serait une réitération et non une circulation –, de se porter sur 
des marchandises dont la valeur est de 30. 
Mais ça n’est p→s cel→ qu’I. Fisher expose puisqu’un tel énoncé entrer→it en 
contr→diction front→le →vec le principe fond→ment→l d’équiv→lence d→ns les 
éch→nges. Un →rgument ser→it que l’individu n’→it que pour partie seulement 
payé en monnaie fiduciaire, disons pour 15 dollars, et pour partie en monnaie de 
compte, que la première seulement est de la véritable monnaie et non la seconde. 
M→is d’une p→rt une telle précision n’→pp→r→ît p→s d→ns l’extr→it, et d’→utre p→rt, 
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elle ne résout →ucune difficulté. On dir→it →lors qu’en t→nt que promesse, ou que 
droit à un pouvoir libératoire déterminé, les fonds déposés auraient la propriété 
d’entrer d→ns les p→iements comme n’importe quelle unité monét→ire 
« véritable ». M→is puisque les rel→tions d’équiv→lence ne concernent p→r 
définition que des marchandises, il suit nécessairement que la propriété des 
fonds déposés n’est que de mettre à nouve→u en circul→tion des unités de 
monnaie-marchandise qui ont déjà circulé, sans être eux-mêmes monnaie 
« réelle ». Les dépôts auraient le pouvoir de réitérer pour une même valeur 
numérique des unités de monnaie « réelle » ; et en suivant à la trace ces unités 
« réelles » – donc pour I. Fisher matérielles –, il serait possible de déduire leur 
vitesse de circul→tion à l’intérieur d’un même revenu.  
M→is il y →ur→it dès lors un s→ut du dépôt →u pouvoir d’→ch→t, et du nombre à la 
marchandise, qui demeurer→it inexplic→↓le. D’→illeurs I. Fisher n’→dmet p→s ce 
saut, il n’→ssocie p→s dépôts et monn→ie prim→ire, puisque d→ns l’équ→tion des 
échanges chacun se voit associer une vitesse de circulation propre110. Et l’on 
retom↓e à nouve→u d→ns l’impossi↓ilité qu’il y → de concevoir l→ m→sse monét→ire 
comme la moyenne de la monn→ie détenue multipliée p→r le nom↓re d’occurrence 
de ch→que unité de monn→ie, cette dernière n’→y→nt de sens qu’en →ttri↓u→nt à 
chaque unité de monnaie matérielle la propriété obscure de se répéter à 
l’identique →u sein d’un même revenu. C→r enfin, si la vitesse de circulation de la 
monn→ie est finie, c’est ↓ien p→rce que le mem↓re de g→uche de l’équ→tion des 
éch→nges est ↓orné p→r le revenu, or, c’est seulement p→rce que ce revenu est 
immédiatement monétaire – qu’il soit individuel ou global –, que l’égalité du 
monétaire et du « réel », soit du membre de gauche et du membre de droite, est 
possible. Autrement, V ser→it déterminé à l’intérieur de l→ sphère monét→ire 
uniquement, et ne ser→it p→s le nom↓re d’occurrences d’une même unité de 
monnaie au sein des échanges marchands. Il serait un simple rapport numérique 
ne se rapportant à aucun objet économique. 
 
                                                          
110 Da s l’ itu e M.V + M .V  = P.Q + P .Q , V et V  désignent respectivement la vitesse de circulation de la 
monnaie de la monnaie, et la vitesse de circulation des dépôts. 
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4.2.3 – Le problème de l’homogénéité dans l’équation des échanges 
 
Il est cepend→nt cl→ir que l’équ→tion des éch→nges ne peut se comprendre que 
comme une rel→tion entre m→rch→ndises →dverses, et il n’est p→s plus de r→ison 
d’→ttri↓uer à l→ monn→ie une vitesse de circul→tion qu’à n’importe quelle 
marchandise. 
Cela est rendu manifeste lorsque I. Fisher traduit Q par T, c'est-à-dire lorsqu’il 
traduit une quantité  physique en la quantité de transactions réalisées : « T may 
be conceived as the sum of all the Q’s, and P as the average of all the p’s. » (Fisher, 
1921 / 1911, p.192). 
La fonction de T est donc d’homogénéiser Q, qui est un ensemble hétérogène 
puisqu’il est un ensem↓le d’o↓jets exprimés en des unités →ussi diverses que le 
litre, l→ tonne ou l’hect→re. Cette homogénéis→tion ne peut être ré→lisée qu’en 
monnaie. Mais pour que la moyenne des valeurs économiques des marchandises 
appliquée à la quantité de ces mêmes marchandises corresponde à la valeur de 
cet ensem↓le, il est nécess→ire que ch→cune des m→rch→ndises →it d’→↓ord été 
mesurée individuellement. Or, ces mesures sont hétérogènes ; T est une collection 
de relations entre grandeurs physiques. T n’est p→s à proprement p→rler une 
grandeur physique, mais un nombre de relations a priori. T est pour cette raison 
homogène. Il est tel qu’il ne donne prise à →ucune com↓in→ison, hormis à 
l’intérieur des sous-ensembles selon l’unité physique d→ns lesquelles sont 
exprimées les m→rch→ndises en t→nt qu’o↓jets. 
M→is ç→ n’est évidemment p→s l’option d’I. Fisher puisqu’il f→udr→it →lors 
distinguer au sein du membre de droite autant de relation entre P et T qu’il 
existe de sous ensemble de ce type. Dans ce cas, les P et T partiels ne seraient 
p→s une fr→ction d’un ensem↓le plus gr→nd qui ser→it constitué p→r simple 
→ddition. Cel→ signifie donc qu’il est impossi↓le de dissocier P et T. Il n’y → p→s 
d’un côté une qu→ntité d’o↓jets m→rch→ndise et de l’→utre leurs v→leurs, à l→ 
manière du répertoire st→tistique d’un ensem↓le. C’est à l→ dou↓le condition de 
fonder le principe qui confère à chaque marchandise son unité, et que chaque 
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marchandise entre dans le rapport d’un même ét→lon, que l’écriture de T comme 
somme des Q individuels, est possible.  
En effet, il n’existe p→s de prix moyen s→ns prix individuels, et il n’existe p→s de 
prix individuels sans principe fond→nt l’unité des m→rch→ndises. Pour s’→utoriser 
à →ssocier une v→leur à une m→rch→ndise, il f→ut d’→↓ord fixer ce qui permet de 
p→rler d’ « une » marchandise, et d’envis→ger p→r suite de lui →ppliquer une 
opér→tion de mesure. Si ce principe est physique, l’étude se heurte 
immédi→tement à l’impossi↓ilité de déterminer de manière analogue des unités 
→ussi diverses qu’ « une table » et «du lait ». La première est une unité 
fonctionnelle qui ↓orne une cert→ine surf→ce d’une cert→ine m→tière – son unité 
est tirée de sa forme –, la seconde est quant à elle indissoci→↓le de l’opér→tion de 
mesure physique, le l→it n’étant j→m→is éch→ngé qu’en une cert→ine qu→ntité, en 
une certaine mesure. Tant et si bien que ce n’est j→m→is l→ v→leur de l→ t→↓le 
comme catégorie générique qui est exprimée, mais toujours une certaine quantité 
de t→↓les dont l’unité n’est p→s économique, et qui donc ne donne à la valeur 
d’une t→↓le d’→utre portée que l→ v→leur de cette t→↓le p→rticulière, et à l→ v→leur 
de « ces tables », l→ v→leur de cette collection p→rticulière de t→↓les. D’une →utre 
façon, ce n’est j→m→is l→ v→leur du l→it qui est exprimée, m→is toujours l→ v→leur 
de ce lait en ce volume. 
Puisqu’il existe →ut→nt de prix qu’il y a de couple de marchandises – le prix est un 
rapport marchand –, t→nt que l’→n→lyse est fondée comme l’est celle d’I. Fisher 
sur les seuls critères physiques, toute marchandise est singulière, alors P 
correspond à l’ensem↓le des prix ré→lisés, par conséquent, l’élément T est 
unitaire et est conceptuellement nul. 
Il n’existe p→s de c→tégorie m→rch→nde « table » t→nt qu’il n’est p→s ét→↓li 
d’opér→tion économique p→r l→quelle l’ensem↓le « table » est mesuré en tant 
qu’ensem↓le, et non p→r →ddition de ses éléments, opér→tion que nous savons 
impossi↓le c→r l’économique n’est p→s une dimension des o↓jets m→tériels. Si, à 
suivre l→ ligne l→rge de l’orthodoxie, l→ v→leur est un phénomène propre à 
l’éch→nge, il suit qu’il est p→rf→itement →↓usif et f→ux de p→rler de l→ v→leur sur le 
« marché de la table ». 
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Dans ce cadre, il existe autant de transactions que de prix économiques 
singuliers. S’il y → 2n marchandises, il y a n prix pour n transactions, auxquelles 
il faut immédiatement ajouter la relation hors marché entre le doll→r et l’or qui 
compose la pièce.  
Sauf à suivre le même objet physique dans la succession des échanges qui le 
voient p→sser d’une m→in à  l’→utre, on se heurte →lors →ux mêmes difficultés que 
celles rencontrées pour V. Quelle que soit l’hypothèse retenue, T ne peut pas être 
associé à une grandeur monétaire telle que P, le niveau moyen des prix suppose 
une mesure que T ne peut supporter. Aussi, le f→it qu’une même m→rch→ndise 
puisse être éch→ngée à plusieurs reprises n’implique en rien que ces échanges 
soient réalisés au même prix puisque la « mesure » du premier échange ne vaut 
que pour lui.  
De plus, et ce point est plus important encore, chaque transaction détermine non 
pas un mais deux prix absolus.  
Soit deux ↓iens d→ns l’économie, A et B. A s’éch→nge contre B dans un rapport de 
1 pour 1111. Il est évident qu’il f→ut non p→s l’équiv→lent de A, ou identiquement 
de B, en monnaie pour obtenir les biens, il faut deux fois cette somme, car en 
achetant A, on n’→chète p→s B du seul f→it qu’ils sont équiv→lents. Si A correspond 
à 1kg de blé, et que B correspond à 1kg de riz, en admettant que Q soit homogène 
en prenant pour unité le kg112, on aura  Q = 2, et le nombre de transaction T = 1. 
On aura donc P.Q = 2A = 2B, et P.T = P. 
Si P est le niveau général des prix « réels » calculés comme une moyenne des prix 
individuels – ce que son association à T impose –, on aura alors P.T = A = B. 
Autrement dit, il faut M.V = P.Q pour que la sphère monétaire recouvre 
entièrement la sphère réelle. En revanche, si M.V = P.T, seule la moitié des 
m→rch→ndises peut être →cquise, c→r le prix →grégé n’est p→s P.T mais P.Q. 
                                                          
111 Mettons de côté ici le problème de la défi itio  de l’u it , de e ue e ou e e « 1 ». 
112 Cela ’a ie  de igou eu , ais ous faiso s u e o essio  à I. Fishe  pou  o t e  ue e ai si le 
raisonnement conduit à une impasse. 
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À chaque prix relatif correspond deux prix absolus, et les marchandises ne sont 
achetées que dans la « rencontre » entre la monnaie et les prix individuels. Ce qui 
est →cheté n’est p→s A exprimé en B ou B exprimé en A, mais A et B. 
Le principe une m→rch→ndise = un prix, n’est p→s identique →u principe une 
transaction = un prix, Q ne peut être confondu avec T. Le « volume  des 
échanges », T, est un nom↓re d’éch→nges, il ne peut être confondu avec 
le « volume échangé », qui lui correspond à Q.  Associés à une même grandeur, P, 
ils ne peuvent pas donner naissance à une même valeur. En passant de Q à T, I. 
Fisher passe des prix rel→tifs à de simples r→pports d’éch→nge. Dans P.Q, P tient 
compte du prix de chaque marchandise, il est leur valeur « réelle » exprimée en 
unité d’→utres m→rch→ndises ; alors que dans P.T, il est un r→pport d’éch→nge et 
non une grandeur économique. 
Sinon à concevoir que l’→uteur a, d’une équ→tion à l’→utre, glissé du concept de 
monnaie-marchandise au concept du dollar abstrait, unité de mesure, le passage 
de Q à T ne peut être expliqué. Pour que le nombre de transactions coïncide avec 
l→ v→leur de l’ensem↓le des m→rch→ndises – condition de la validité de la seconde 
écriture de l’équ→tion des éch→nges –, il faut en effet déterminer pour chacune 
d’elle s→ v→leur →↓solue →u moyen d’une unité de mesure →↓str→ite. Mais ce 
principe contredit frontalement l→ v→leur conçue comme r→pport d’o↓jets 
physiques.  
Face à la nécessité de parvenir aux valeurs absolues tout en maintenant intacte 
sa définition de la valeur, I. Fisher s’en remettr→ finalement à un système 
d’index. 
Ce second temps de l’investig→tion nous permet de faire un pas de plus dans 
l’él→↓or→tion du concept de mesure en économie puisqu’elle nous f→it quitter 
l’ét→lon pour envis→ger l’unité de mesure. Pour nous exprimer autrement, nous 
disons désorm→is que ce qui importe n’est p→s t→nt l’ét→lon que s→ gr→du→tion. L→ 
question est de savoir si I. Fisher parvient ou non à hisser son analyse à ce 
niveau. 
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4.3 – Valeur et prix absolus 
 
La question centrale de la dichotomie du réel et du monétaire est celle de la 
relation entre les sphères. Nous avons vu que la sphère « réelle » ne peut 
fonctionner en vase clos puisque les prix sont présents dans le membre de gauche 
de l’équ→tion des éch→nges. Ces prix sont nécess→irement monét→ires, les unités 
de valeurs « réelles » sont des unités de dollars et non des unités d’or. C’est 
l’inform→tion →pportée p→r l’impossi↓ilité du p→ss→ge de Q à T sans référence aux 
prix monétaires. Il n’est →lors plus possi↓le de tr→iter le doll→r comme une 
m→rch→ndise. Le doll→r est d’→↓ord le c→dre d→ns lequel les éch→nges se déroulent. 
C’est bien pour cela que les prix absolus existent comme forme des prix relatifs, 
sans pour autant intervenir d→ns les r→pports d’éch→nge. Il reste que ce sont les 
prix absolus qui sont la condition des prix relatifs. Mais les échanges ne nous 
livrent que des relations. La dichotomie, pour être valide, ne doit pas être une 
rupture r→dic→le, elle ne peut se comprendre que comme l’→utonomie rel→tive des 
prix rel→tifs à l’intérieur des prix →↓solus. Prix →↓solus qui, de leur côté, 
nécessitent une explication économique.  
 
4.3.1 – Derrière l’offre et de la demande : les prix absolus 
 
Comme nous l’indiquions, I. Fisher insiste sur la distinction entre la 
détermination des prix relatifs et des prix absolus, ou niveau des prix dans son 
vocabulaire. Seuls les seconds sont l’o↓jet de s→ théorie : « The equation of 
exchange determines the latter (the price level) only, and the latter only is the 
subject of this book » (Ibid., p.175). Et plus loin, I. Fisher admet que « It should be 
clearly recognized that price levels must be studied independently of individual 
prices » (Ibid., p.176). 
L’→uteur semble avoir en vue que le rôle de la monnaie est de transcender le 
particulier pour accéder au général, ainsi la relation de la monnaie à une 
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marchandise quelconque, comme le sucre, n’est-elle pas présentée comme une 
relation de marchandise à marchandise mais, et de manière tautologique : « The 
significance of a dollar lies in what it will buy ; and the equivalence between sugar 
and dollars is at bottom an equivalence between sugar and what dollars will 
buy »  (Ibid., p.177). 
La problématique de la mesure se joue-t-elle dans les échanges relatifs ou absolus 
– niveau des prix ? À mesure que cette interrogation se fait pressante tout au 
long des développements d’I. Fisher, celui-ci semble se départir du principe de 
matérialité de la v→leur qu’il → f→it initi→lement sien, et penche pour la seconde 
option : « We have seen that the price level is not determined by individual prices, 
but that, on the contrary, any individual price presupposes a price level » (Ibid., 
p.180). 
Cela parce que l’→uteur → à l’esprit que l’offre et l→ dem→nde n’ont de sens 
qu’exprimées en prix, et qu’elles sont insuffisantes, fussent-elles agrégées, à 
déterminer ce niveau de prix. C’est l→ différence du micro – prix individuels et 
relatifs – et du macro – niveau de prix absolus.  
Le jeu de l’offre et de l→ dem→nde joue à l→ h→usse ou à l→ ↓→isse sur les prix 
relatifs, et non sur les niveaux absolus, et en dernière analyse, les prix 
individuels n’ont de signific→tion que rel→tivement à l’ensem↓le des →utres, 
enfermant le raisonnement dans une parfaite circularité. Seul le niveau de 
marchandises produit (Q) est à même d’influer sur le nive→u des prix, le reste est 
simple jeu d’offre et de dem→nde qui n’ont d’imp→cte que sur les prix relatifs. 
I. Fisher reconnaît donc implicitement que seule la production importe dans la 
problématique macroéconomique de la détermination du niveau des prix absolus, 
soit de l’existence d’une unité économique : « The Q’s are the quantities finally 
sold by those who supply, and bought by those who demand » (Ibid., p.180). 
La monnaie ne peut jamais être identifiée à une marchandise, car la quantité de 
monnaie est comparée au niveau général des prix, et non à des niveaux 
individuels. Le nive→u génér→l des prix sem↓le n’être rien d’→utre que l’→ddition 
des prix individuels pour →ut→nt seulement qu’ils évoluent à l’unisson. 
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L’on retrouve pareille distinction chez J. M. Keynes qui, reprenant S. Jevons,  
distingue deux types de variation de prix : une variation absolue car nominale et 
une variation « réelle ». La première est uniquement due au passage du temps et 
s’→pplique de l→ même manière à tous les biens. Ce sont les  « changes on the side 
of money ». La seconde, et une variation relative qui concerne les biens 
particuliers, les : « changes on the side of things » (Keynes, 1930, p.81).  
Si la valeur et ses variation se jouent « on the side of things », il devient impératif 
de montrer que l’ensem↓le des « choses » contient en lui-même une dimension 
économique rendant par cette qualité homogène l’ensem↓le des choses diverses  
en en faisant un ensemble économique. 
Or, I. Fisher reconnait lui–même le caractère hétérogène de Q et pense le 
dépasser, à tort comme nous l’→vons montré, en p→ss→nt de Q à T : 
It must be remem↓ered th→t the v→rious Q’s →re me→sured in different 
units. Coal is sold by the ton, sugar by the pound, wheat by the bushel, etc. 
If we now add together these tons, pounds, bushels, etc. and calls this 
gr→nd tot→l so m→ny “units” of commodity, we sh→ll h→ve → very →r↓itr→ry 
summation. It will make a difference, for instance, whether we measure 
coal by the tons or hundredweights. The system becomes less arbitrary if 
we use, as the unit for measuring any goods, not the unit in which it is 
commonly sold, ↓ut the →mount which constitutes → “doll→r’s worth” →t 
some particular year called the base year. (Ibid., p.196) 
Cet extrait appelle deux remarques: 
1) L→ somme des m→rch→ndises individuelles qui composent l’ensem↓le Q 
qu’I. Fisher envisage dans cet extrait, n’est p→s seulement →r↓itr→ire, elle 
est purement et simplement impossible. Cela fait une grande différence. 
L’→ffirmation selon laquelle « Even with a small number of commodities, 
barter exchange produces myriad bilateral barter exchange ratios based 
upon subjective preferences » (Ingham, 2004, p.25), est déjà excessive.  
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En effet, l’éch→nge n’est p→s économique tant que les objets échangés ne 
sont p→s eux même économiquement définis, →utrement dit, t→nt qu’ils ne 
sont pas mesurés comme valeurs. 
 
2) L’homogénéis→tion se f→it p→r le prix, ou la valeur monétaire « dollar’s 
worth », cela signifie que dans la nouvelle équation M.V = P.T, T est la 
quantité de marchandises contenue dans un dollar pris comme base. Mais 
l→ différence de n→ture qu’I. Fisher parvient à saisir entre les prix 
individuels, rel→tifs, et le nive→u génér→l des prix, →↓solu, n’est p→s suivi 
d’explic→tion conséquente. Le nive→u génér→l des prix n’est que le doll→r de 
l’→nnée de ↓→se, « Then every price in the base year is one dollar » (Fisher, 
1911 / 1921, p.196). 
Pour toutes les autres années, P est un index de nombres correspondant au 
prix moyen. Ce prix moyen est, en « année de base », égal à 1. 
De ces deux remarques, il ressort que La fonction de P est d’→↓ord 
d’homogénéiser Q, s→ns toutefois mesurer l’ensem↓le qu’il constitue. P est 
« saupoudré » de m→nière →r↓itr→ire sur l’ensem↓le Q. Les prix absolus ne sont 
pas expliqués par la théorie, ils sont donnés. 
L’→uteur f→it p→r suite comme si l→ détermin→tion de P comme prix moyen – ce 
qui ne peut l’être que p→r l’hypothèse de prix individuels tous ég→ux à 1 l’→nnée 
de base – faisait exister une marchandise moyenne, disons QR, qui serait 
représent→tive de l’ensem↓le Q. La question de l’homogénéité ser→it ainsi résolue. 
Elle n’est en f→it qu’escamotée.  
Si P est une moyenne des prix individuels, il est nécessaire que chaque 
marchandise ait reçue individuellement une mesure, et une mesure monétaire. 
M→is il est possi↓le de montrer que l’ensem↓le P et l’ensem↓le T se confondent. 
Soit en effet il y → dichotomie à l’intérieur même du mem↓re de droite – P est 
monétaire alors que T est un volume « réel », somme des Q –, si bien que les 
grandeurs P et T ne peuvent êtres combinées, soit T est  monétaire, et P et T sont 
identiques. 
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4.3.2 – L’ensemble des prix absolus comme index 
 
L’→v→nt→ge du recours à l’indice est de ne p→s f→ire de l→ monn→ie l’unité de 
mesure de la valeur. Celle-ci reste « réelle » en son essence, et doit en 
conséquence recevoir une mesure « réelle ». Autrement dit, T doit demeurer 
indépendant de P. Il est ainsi une valeur « idéale » ou « idéelle », dans le sens où 
il ne reçoit aucune expression comme grandeur en dehors de son association avec 
P, puisqu’il n’est p→s possi↓le d’exprimer une gr→ndeur s→ns en exprimer l→ 
valeur, et que cette grandeur, I. Fisher semble en convenir, passe inévitablement 
dans les prix, et est donc monétaire. 
Que vaut cette « solution » ? Elle n’est qu’une fuite en →v→nt, car le même 
problème de dichotomie, qui ne semble plus se poser en t1, se pose maintenant en 
t0 et rejaillit inévitablement sur t1. On ne peut en effet traiter P comme un indice 
en repoussant perpétuellement le moment de la détermination des valeurs en 
prix, moment nécess→ire. Si l’index n’est qu’un ensem↓le de nom↓res, la variation 
des grandeurs économiques ne peut être exprimée numériquement que si ces 
grandeurs sont elles-mêmes exprimées numériquement. Une nouvelle fois, cela 
ne se peut que si l→ monn→ie entre en rel→tion d’équiv→lence →vec l’ensem↓le des 
marchandises, c'est-à-dire si elle est une marchandise – et alors toute valeur est 
contenue en T, et P est une fraction de T –, ou bien si la valeur des marchandises 
est mesurée, et non seulement exprimée, en monnaie. 
Puisque dans le cadre théorique d’I. Fisher toute opération économique est régie 
p→r le principe d’équiv→lence, il n’existe, comme nous l’→vons dit, aucune 
opér→tion économique à même d’→ssocier un nom↓re ou un ensem↓le de nombre 
devenu index, à une marchandise ou à un ensemble de marchandises. 
Ainsi, l’→nnée de ↓→se qui permet d’→ssocier le nom↓re 1 à ch→cune des 
marchandises est héroïque dans le sens où, « tombant du ciel », elle échappe à 
toute détermination économique, et en constitue pourtant la base. Ce caractère 
arbitraire est souligné par D. Robertson: 
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We thus get completely different results according to the year which we 
take as the starting-point of our calculations or as the experts say as our 
base: and from the point of view of the historian there is obviously nothing 
particularly sacred about one year more than another. (1932, p.21) 
C’est que l→ marchandise composite, ou panier de biens, n’est en rien 
tr→nspos→↓le d’une →nnée à l’→utre, c→r elle n’est p→s une →lloc→tion de revenu. La 
continuité économique ne se confond pas avec le fait que le même type de 
m→rch→ndise soit produit d’une →nnée sur l’→utre. En tant que produit, la 
m→rch→ndise n’est p→s « transportée » d’une période à l’→utre, elle est comme 
assignée à demeure dans la période: « A little reflection will show that the reason 
why we reached divergent results according to the year which we took as our base 
was that we were really comparing different things in the two cases » (Ibid., p.24). 
D→ns l’index, le prix agrégé est la somme de prix absolus, →lors qu’à p→rtir du 
revenu, les prix sont pondérés par leur poids relatif à l’intérieur de celui-ci. Par 
conséquent, alors que les prix agrégés ont augmentés de la période t à la période 
t+1, il se peut qu’une même rép→rtition du revenu donne →ccès à une 
consommation, en termes de quantités physiques, supérieure en t1.  
Aucune des deux options qui demeurent envisageables ne respecte le principe de 
la dichotomie, aucune des deux ne peut donc trouver place dans la théorie d’I. 
Fisher, et le recours à un indice plutôt qu’à une v→leur →↓solue en prix n’est 
qu’une fuite en →v→nt, qui loin de sauver les fondements de la théorie en désigne 
les failles. 
Le recours à cette notion d’index, qui est →u demeur→nt →ntérieure →ux écrits de I. 
Fisher, sera largement reprise et trouvera chez J.M Keynes, pourtant ardant 
adversaire de la théorie quantitative de la monnaie, une occurrence intéressante 
→u moment d’expliquer le pouvoir d’→ch→t des unités de compte : « The Index–
Number of the price of the composite commodity representative of consumption is 
the standard by which units of purchasing power are measured » (Keynes, 1930, 
p.56). 
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C’est l’index des prix, compris comme le prix d’une m→rch→ndise composite 
représentative de la consommation globale, qui assure la transition des unités de 
monn→ie →↓str→ites en unités de pouvoir d’→ch→t. Alors que le prix de la 
marchandise composite mesure le pouvoir d’→ch→t de chacune des unités 
monétaires, la monnaie doit quant à elle contenir l’ensem↓le des ↓iens 
consommés pondérés par leur poids respectif dans la dépense du revenu. 
J.M Keynes rejette à raison F.Y. Edgeworth, pour l→ r→ison qu’il n’y → p→s de 
centre objectif des variations de la valeur, et il n’y → donc p→s de ↓ien composite 
universel dont les variations indiqueraient les variations générales: « Thus our 
quaesitum, namely a measure of the  “intrinsic” value  of money, has no separate 
existence, but is merely one of the Currency Index-numbers over again »  (Ibid., 
p.87) 
L’erreur des ten→nts du qu→ntit→tivisme cl→ssique est d’→ssurer que le nive→u des 
prix a un sens comme mesure de la valeur de la monnaie elle-même. Lorsque 
l’ensem↓le des prix ch→nge, sa valeur resterait inaltérée. Mais c’est ou↓lier que 
d→ns les économies monét→ires, l→ monn→ie est d’em↓lée intégrée →ux éch→nges, 
elle ne leur est pas extérieure: « the price-level is itself  a function of relative 
prices and liable to change its value whenever, and merely because, relative prices 
have changed » (Ibid., p.87). 
J. M. Keynes conclut que les index pondérés de manière hasardeuse par S. 
Jevons et F.Y Edgeworth sont creux, et que la distinction des changements du 
côté de l→ monn→ie ou du côté du nive→u génér→l des prix n’→ p→s s→ pl→ce : « There 
is nothing left of the conception under criticism under and above one of the 
Currency Index-Numbers already defined, which, like all other price indexes, the 
price of a composite commodity »  (Ibid., p.88). 
C’est en r→ison de l→ gr→nde difficulté de construire un index synthétique 
satisfaisant, car trop hétérogène et fondé sur des bases friables, que J. M. Keynes 
en vient à accepter comme standard de mesure le rapport entre les unités 
monétaires – revenu monétaire – et les unités de travail : 
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This standard aims at measuring the purchasing power over units of 
human effort as contrasted with units of commodity, so that the 
purchasing power of money divided by its labour power furnishes an index 
of real earning power and hence of the standard of life. (Ibid., p.63) 
Toute la lumière ne sera pas faite par l’→uteur sur la nature de cette relation 
entre les unités de monnaie et les unités de travail,  obstacle qui tient 
principalement à la difficulté de définir des unités de travail en dehors des unités 
de salaire. Ce sera le salaire horaire qui sera retenu comme moyen pour 
« comparer les efforts humains », et fournir l’unité de mesure fond→ment→le des 
grandeurs économiques. La dichotomie est surmontée, et la question de la 
détermination du niveau des prix trouve une toute autre formulation : 
The equation for the price level as a whole is : 
∏ = �� + �−��  
Where I is the market price of investment goods. The stability of the price 
level as a whole depends on saving being equal to both the cost and value 
of investment. Thus changes in price levels are directly related to the 
disequilibrium between saving and investment. If the market price of 
investment (I) rises →↓ove the cost of producing investment goods (I’) there 
is a boom, if it falls below there is a depression. (Skidelsky, 1995, p.92) 
Précisons que le rapport 
�� correspond →u s→l→ire d’efficience, soit l→ rémunér→tion 
unitaire « normale » des facteurs de production par unité de produit. Le niveau 
des prix dépend donc du circuit des revenus, et not→mment de l’existence d’un 
profit formé sur le m→rché des ↓iens d’investissement. J. M. Keynes pose alors le 
problème des prix et de leur évolution dans les termes du revenu et de sa 
composition. On distingue derrière cette interrogation, celle toute aussi profonde 
de l’→dditivité ou non des profits →ux s→l→ires d→ns l→ constitution du revenu 
global113. 
 
                                                          
113 Cette question ne sera traitée que plus tard. Voir 8.1 
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4.3.3 – Le divorce classique entre théorie de la valeur et théorie de la 
monnaie 
 
Nous l’→vons vu à tr→vers l→ théorie fisherienne des échanges monétaires, il est 
logiquement impossible de concevoir la sphère valeur et la sphère monétaire, ou 
sphère nomin→le, comme sép→rées →u moment d’envis→ger une théorie de la 
v→leur en monn→ie. C’est que l→ dichotomie, poussée dans ses dernières 
conséquences interdit d’→dmettre un quelconque point de rencontre entre ces 
sphères. Formulé au point de vue de la mesure et de la définition des grandeurs 
économiques, cela signifie que des grandeurs déterminées de manière 
hétérologue, dans les échanges relatifs pour la première et dans un rapport 
absolu pour la seconde – ou, et ce ser→ l’option de D. Patinkin, de manière 
purement conventionnelle –, ne peuvent définir que des grandeurs hétérogènes ; 
et il n’est nul point de cont→ct entre éléments qui n’ont p→s l→ n→ture en partage. 
Pour autant, certains théoriciens entendent lever cette difficulté et parvenir à 
une théorie de la valeur monétaire cohérente – qu’il f→ut entendre comme théorie 
de la valeur en monnaie plutôt que comme théorie de la valeur de la monnaie –, 
en identifiant un mécanisme de transmission partant de la monnaie et 
→↓outiss→nt à l→ sphère des éch→nges. C’est en effet là une f→i↓lesse de l→ théorie 
néoclassique fondée sur la loi de Walras. Il n’y → →ucun méc→nisme, qui, de l→ 
détermin→tion de l’équili↓re monét→ire, affecte les équilibres réels, car avec cette 
loi, le m→intient des équili↓res réels doit emporter l→ ré→lis→tion de l’équili↓re sur 
le marché de la monn→ie. Il n’y → donc à proprement p→rler →ucun méc→nisme en 
jeu, et donc →ucune détermin→tion des gr→ndeurs nomin→les. C’est l’→porie 
pointée par D. Patinkin (1956 / 1972), qui, le premier, indique la contradiction 
entre la théorie dite classique de la valeur au sens large, et la théorie 
quantitative qui en est pourtant le pendant monétaire : 
 
Dans sa forme finale à cette étape de la controverse, la critique portée par 
Patinkin contre la dichotomie classique ét→it qu’il y →v→it une contr→diction 
logique entre la théorie classique de la valeur, dans laquelle les demandes 
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et les offres de biens dépendant uniquement des prix relatifs et non de la 
valeur réelle des encaisses liquides des individus, et la théorie quantitative 
de la monnaie, dans laquelle, c’est le f→it que l→ dépense dépend de l→ 
valeur réelle des encaisses monétaires qui fournit le mécanisme par lequel 
l→ qu→ntité de monn→ie détermine un nive→u →↓solu d’équili↓re st→↓le des 
prix ; contr→diction qu’on ne pouv→it résoudre ni en recour→nt à la loi de 
Say, ni en abandonnant la théorie quantitative en faveur de quelque autre 
théorie monétaire. (Johnson, cited in Thorn 1971, p.9) 
 
L’impossi↓ilité réside →u plus profond en ce que les enc→isses ne peuvent j→m→is 
être tr→itées à l→ m→nière d’un revenu, revenu qui est pourtant le seul concept à 
même de s→tisf→ire l’→m↓ition d’une théorie des prix →↓solus. C’est ce que nous 
entendons montrer. 
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4.4 – Une tentative de réconciliation : l’approche par les 
encaisses 
 
Nous comprendrons ces travaux, dont D. Patinkin (1956 / 1972) est un des plus 
rigoureux représent→nts, comme →ut→nt de tent→tives d’intégr→tion de l→ v→leur 
dans la monnaie, autrement dit, comme des essais visant à démontrer 
l’homogénéité du concept de v→leur tout en m→inten→nt ferme l→ distinction du 
réel et du monétaire. Absolu en monnaie ou relative dans les échanges 
marchands, la valeur est nécessairement une et doit être comprise comme telle.  
Il n’est donc p→s s→tisf→is→nt de considérer l→ v→leur d’une p→rt et l→ monn→ie 
d’→utre p→rt, pour d→ns un second temps seulement envisager la relation entre 
monnaie et prix, car il est alors trop tard, les valeurs sont déjà jouées 
indépendamment du niveau des prix : 
L’isolement →ctuel de l→ théorie monét→ire p→r r→pport →u corps princip→l 
de la théorie économique générale n’est p→s s→ conséquence l→ moins 
dommageable. Il ne peut en être autrement aussi longtemps que nous 
utilisons des méthodes différentes pour expliquer d’une p→rt les v→leurs 
telles qu’elles sont supposées exister en dehors de toute influence 
monétaire, et d’→utre p→rt cette influence de l→ monn→ie sur les prix.  (Von 
Hayek, 1938 / 1975, p.62) 
C’est à cet isolement que D. Patinkin se propose de mettre un terme en 
imprimant une orientation nouvelle à la théorie des équilibres: « Theoretical 
research has therefore been oriented in either building models where, in addition 
to non–monetary equilibria, there also exist monetary equilibria » (Benetti, 1996, 
p.367). 
Nous nous proposons d’interroger le résult→t de cette entreprise théorique afin 
d’en tirer des enseignements quant au rapport entre le « réel » et le monétaire 
d→ns un c→dre d’éch→nge génér→lisé. 
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4.4.1 –  A la recherche d’un mécanisme : des prix à la monnaie 
 
Pour mener à bien son projet,  D. Patinkin exclue en premier lieu la monnaie du 
champ des marchandises, ce qui signifie que la valeur est par essence déterminée 
dans les échanges relatifs, et que par suite seulement, la monnaie vient recouvrir 
ces échanges pour leur conférer une forme numérique, et en permettre ainsi une 
expression univoque. Mais, loin de partir de la définition de sphères 
→nt→goniques que rien ne peut réconcilier, l’→uteur pense l→ monn→ie comme le 
produit des échanges eux–mêmes. Elle est une émanation des relations 
marchandes. Elle est appelée par les marchés. Décrivant la problématique de 
l‘intégr→tion de l→ monn→ie dans le cadre analytique dit orthodoxe, G. Ingham 
souligne ainsi que cette dernière ne peut être pensée de manière satisfaisante par 
les tenants de cette mouvance, que comme une émanation « naturelle » des 
marchés : « Both Money’s historical origins and logical conditions of existence are 
explained as the outcome of economic exchange in the market that evolves as a 
result of individual utility maximization » (2004, p.19). 
Plus précisément, la monnaie naît du besoin de reporter la consommation dans le 
temps, elle permet le transport de la v→leur d’→ujourd’hui à dem→in. Elle résulte 
de l’ét→lement des rapports marchands dans le temps, et n’est initi→lement p→s 
elle-même partie prenante de ces relations. Cette qualité propre force l’→n→lyse à 
distinguer soigneusement les marchandises, qui sont autant de dotations, de la 
monnaie, qui est davantage vue comme la conséquence du développement des 
relations marchandes dont les déterminations sont, au moins dans un premier 
temps, relativement autonomes. 
Dans la pratique, la monnaie a pour fonction de permettre de faire face à des 
transactions que D. Patinkin suppose générées aléatoirement au cours d’une 
période qu’il se donne par convention: 
L→ dot→tion initi→le en ↓iens de l’individu, le lundi m→tin, est m→inten→nt 
supposée se diviser en deux c→tégories exh→ustives s’exclu→nt 
mutuellement : Les marchandises et la monnaie. Les marchandises lui 
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sont parvenues de la façon miraculeuse qui a été décrite au chapitre 
précédent ; l→ monn→ie résulte d’un report de l→ sem→ine précédente. (1956, 
p.21) 
Pour ch→que individu, l→ dem→nde nette de monn→ie est ég→le à l’offre nette de 
m→rch→ndise, ce principe permet l’→pplic→tion de l→ loi de W→lr→s et donc de 
déduire l’équili↓re sur le m→rché de l→ monn→ie114 des équilibres observés pour 
l’ensem↓le des n-1 marchandises. 
L’→uteur prolonge l→ réflexion en distingu→nt trois éléments économiques : 
- La monnaie comme unité de compte, qui définit un champ purement 
abstrait. C’est l→ sphère nomin→le de l→ dichotomie cl→ssique. À partir de 
cette unité, il est possi↓le d’écrire une infinité d’équili↓res, c→r à un seul 
équili↓re monét→ire correspond une infinité d’ensem↓le de prix de compte. 
Il y a n prix de compte d’équilibre et seulement n-1 équations de demande 
nette indépendantes.  
- Les biens, qui définissent le champ des prix monétaires, et qui pour cette 
raison incluent la monnaie. 
- Les marchandises, qui définissent le champ des prix relatifs, ou réels 
dans la terminologie classique. La monnaie en est exclue. 
La thèse de D. Patinkin est que les biens sont à la jonction de la sphère 
marchande et de la sphère des nombres abstraits, et que c’est en eux que se joue 
l→ possi↓ilité d’une intégr→tion de l→ monn→ie →ux grandeurs économiques. Bien 
qu’elle résulte seulement d’un report des opér→tions m→rch→ndes, l→ monn→ie est 
au nombre des biens qui constituent les dotations initiales. Conséquence 
immédiate de cela, la propriété essentielle que la monnaie a en partage avec les 
autres biens – leur valeur est un prix –, et qui la situe sur le même plan que ces 
deniers, permet d’envisager  des arbitrages entre la monnaie et les marchandises. 
C’est ce qu’exprime D. L→idler à qui nous empruntons ce long extrait : 
                                                          
114 La fragilit  du aiso e e t est d’e l e ide tifia le : la o aie ’est pas u e a ha dise ais sa 
détermination est marchande. 
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Thought it was a controversial matter at one time, it is by now as near to 
universally accepted as anything in economics ever is that once the 
relevant object of choice is recognized to ↓e “re→l ↓→l→nces” (money holdings 
measured in constant purchasing power terms), and once their durability 
is taking →ccount of, the individu→l →gent’s dem→nd for money c→n, →nd 
indeed should, be analyzed alone with his demand for everything else. The 
amount of real balances which he will hold will be the outcome of the 
interaction of his utility function with his budget constraint, just like the 
quantity of anything else he will demand. It was at one time widely 
questioned whether it m→de sense to →rgue th→t money yielded “utility” to 
the individual in the same way as other goods, but it is by now well 
established that, from the point of view of the individual experiment, the 
“story” which one tells →↓out this matter makes no critical difference. 
(1997, p.97) 
Alors que les marchandises détenues initialement forment le revenu réel, la 
monnaie fiduciaire, émise de manière exogène115, forme les encaisses nominales. 
Le pouvoir d’→ch→t des unités monét→ires constitue les encaisses réelles dont il 
est question d→ns l’extr→it cité plus h→ut. 
Par les définitions et les distinctions ainsi posées, D. Patinkin entend atteindre 
l’intégr→tion de l→ monn→ie →ux éch→nges m→rch→nds : « Le fait que la demande 
nette d’une marchandise donnée d’un individu dépende des encaisses réelles est 
l’élément crucial de l’analyse qui suit » (Patinkin, 1956 / 1972, p.36). 
Le recours →u concept d’enc→isse réelle permet à l’→uteur d’→ppréhender l’→↓sence 
d’illusion monét→ire de m→nière c→us→le, et d’→insi expliquer, dans une séquence, 
la neutralité de toute variation de la quantité de monn→ie sur l’intérêt – ce à quoi 
ne peut aboutir la théorie néoclassique instituée –, c'est-à-dire, en dégageant un 
méc→nisme à l’œuvre, et non en se content→nt d’une équiv→lence formelle qui, si 
elle permet de saisir un principe par ses tenants et aboutissants, laisse les 
gr→ndeurs sur lesquelles il s’→pplique d→ns une pleine indétermin→tion. Car « En 
                                                          
115 Le flou conceptuel entourant cette monnaie miraculeuse expose D. Patinkin aux critiques de F. Hahn, (1965, 
1971), critiques reprises par C. Benetti (1996). 
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l’absence de cet effet [d’encaisses réelles ], le niveau absolu des prix monétaires 
dans une telle économie est indéterminé ; c'est-à-dire qu’il n’existe aucune force de 
marché pour le stabiliser à un niveau déterminé » (Ibid., p.36). 
En théorie néocl→ssique, l’indépend→nce des dem→ndes du secteur réel aux 
variations du niveau absolu des prix monétaires est désignée sous le nom de 
« postul→t d’homogénéité », qui signifie que les grandeurs « réelles » existent 
comme grandeurs économiques indépendamment de leur relation avec la 
monnaie; postulat dont une version faible, et nettement appauvrie116, est 
l’équiproportionn→lité de l→ v→ri→tion des prix individuels faisant suite à toute 
variation de la quantité de monnaie. 
La dichotomie ainsi formulée constitue pour les auteurs néoclassiques la 
condition même de la validité de la théorie quantitative. Or, pour D. Patinkin, 
loin de la rendre possible, ce type de dichotomie en est une stricte négation : 
 
Car dire que les fonctions de demande du secteur réel ne sont pas affectées 
par des variations du niveau absolu des prix, c'est-à-dire →ffirmer qu’elles 
satisfont le « postul→t d’homogénéité », implique qu’elles ne soient p→s 
affectées par des variations de la valeur réelle des encaisses. (Ibid., p.39) 
A un second nive→u, l’unicité de l’équili↓re est également contrariée par la 
dichotomie ainsi comprise du réel et du monétaire ; « Par conséquent, si un 
quelconque ensemble de prix monétaires est un ensemble d’équilibre, tout multiple 
de cet ensemble doit aussi être un ensemble d’équilibre.  Le niveau absolu des prix 
est indéterminé » (Ibid., p. 204). 
L→ r→ison en est que le c→dre néocl→ssique n’établit aucune relation de 
détermination  qui, partant de l’équili↓re monét→ire, affecte les équilibres réels, 
car en suivant la loi de Walras, le maintient des équilibres réels doit emporter la 
ré→lis→tion de l’équili↓re sur le m→rché de l→ monn→ie. Il n’y → donc à proprement 
parler aucune séquence causale dévoilée, et donc aucune détermination des 
grandeurs nominales en tant que telles.  
                                                          
116 Elle est appau ie pa e u’elle a ue le p o l e de la esu e ue ous sa o s pou ta t e t ale. 
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En effet, si l’on tient l→ dichotomie, →lors le dou↓lement de l→ monn→ie, qui l→isse 
inch→ngés les équili↓res réels, n’engendre →ucune force telle qu’un →justement se 
produise relativement au niveau général des prix. La « répercussion » n’est 
donnée que de m→nière →lgé↓rique vi→ l→ loi de W→lr→s, elle n’est p→s donnée d→ns 
une série des effets et des causes économiques concrètes dans les échanges. C’est 
là toute l→ pro↓lém→tique de l’intégr→tion de l→ monn→ie telle qu’elle se pose →ux 
tenants du modèle de L. Walras, et que F.H Hahn exprime en ces termes : 
 
The most serious challenge that the existence of money poses to the 
theorist is this: the best model of the economy cannot find room for it. The 
best-developed model is, of course, the Arrow-Debreu version of a 
Walrasian general equilibrium. A world in which all conceivable 
contingent future contracts are known neither needs nor wants 
intrinsically worthless money. (Hahn, cited in Ingham, 2004, p.18) 
Le renversement de perspective qui s’opère aux yeux de D. Patinkin p→r l’étude 
des allocations individuelles des ressources en monnaie, étude qui mène à 
l’identific→tion de l’effet d’enc→isse réelle, interdit d’→ffirmer que les prix des 
marchandises sont déterminés sur le seul marché des marchandises, de même 
qu’il eng→ge à rejeter l’idée selon l→quelle le prix de la monnaie est déterminé sur 
le seul marché de la monnaie. Théorie monétaire et théorie de la valeur doivent 
toutes deux considérer tous les marchés simultanément : il y a compénétration. 
Ainsi d’une →ugment→tion équiproportionnelle des prix, qui, ↓ien qu’elle laisse les 
prix relatifs inchangés, provoque une diminution proportionnelle de la valeur des 
encaisses initiales. S’en suit un effet de richesse négatif qui correspond aux 
dépenses en marchandises nécessaires à la reconstitution desdites encaisses. Le 
niveau des encaisses réelles étant à un niveau plus faible que le niveau 
d’équili↓re, et ce, pour un nive→u de prix rel→tifs inch→ngé, une demande nette se 
forme. Celle-ci se déverse sur les autres marchés, car toute demande de monnaie 
est une offre de marchandise, et un nouveau processus de tâtonnement walrasien 
orientant les prix à la baisse intervient. Que ce tâtonnement haussier sur les prix 
se fasse de manière équiproportionnelle ou non ne change rien au fond de la 
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démonstration : D. Patinkin pense dans les deux cas avoir apporté un fondement 
renouvelé aux égalités quantitatives, à même d’en p→rf→ire l→ teneur scientifique. 
L’unicité de l’équili↓re génér→l, incluant désormais les grandeurs nominales, ou 
prix absolus, est préservée.  
Pour au moins tempérer ce premier jugement, il est à noter dès maintenant que 
l’influence →dmise ici des gr→ndeurs hors équili↓re sur les gr→ndeurs d’équili↓re, 
qui est le principe même du tâtonnement, se heurte aux difficultés déjà 
éprouvées par L. Walras117 : Dire que hors équilibre il existe des offres et des 
demandes nettes, c’est ou↓lier qu’à tout prix hors équili↓re ces quantités ne sont 
justement ni offertes ni demandées. On peut simplement dire que, pour tel prix, 
la quantité offerte ou demandée est inférieure à ce que l’on o↓serve pour une 
situation davantage satisfaisante pour les parties négociantes. Mais il faut 
s’empresser d’→jouter que cette ins→tisf→ction reste in→ccessi↓le à l→ mesure t→nt 
qu’elle n’est p→s m→nifestée d→ns un surcroît des qu→ntités effectivement 
échangées. La « criée » des valeurs avant marché ne peut remplir cette fonction. 
On ne peut j→m→is déduire un excès d’offre ni de demande : c’est l’éch→nge effectif 
lui-même qui définit l’offre comme offre et l→ dem→nde comme dem→nde, c→r 
avant l’éch→nge, gr→ndeurs offertes et gr→ndeurs dem→ndées sont hétérogènes. L→ 
logique économique de l’éch→nge rel→tif est telle que les invendus ne sont p→s 
offerts, car leur prix n’en justifie pas la mise sur le marché. Tout comme la 
demande excédentaire, qui elle →ussi n’existe que d→ns les souh→its, ceux des 
acheteurs, n’est p→s une gr→ndeur économique car elle n’est pas manifestée dans 
les échanges. Le tâtonnement en tant que processus continu, sur lequel D. 
P→tinkin s’→ppuie à l→ suite de L. W→lr→s, ne peut donc recevoir aucune 
définition.  
Mais laissons ce que D. Patinkin emprunte à L. Walras pour nous préoccuper de 
ce qu’il considère lui-même comme un ajout fondamental aux théories de 
l’équili↓re. Apres avoir évoqué les répercussions de la variation des prix absolus 
sur l→ form→tion d’une offre ou d’une dem→nde nette de monn→ie, le concept 
d’enc→isse réel doit également permettre à son →uteur d’ét→↓lir une rel→tion en 
                                                          
117 Nous nous y attarderons en détails dans la seconde partie de notre travail. Voir 5.2. 
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sens opposé, liant cette fois-ci la quantité de monnaie aux prix absolus, sens que 
l’→n→lyse retient h→↓ituellement.  
 
4.4.2 – L’absence de relation causale entre le monétaire et le réel  
 
Chez D. P→tinkin, l’→ugment→tion de la quantité de monnaie se traduit 
immédiatement par un effet réel dans les encaisses, et à rebours des 
r→isonnements cl→ssiques, cet effet n’est corrigé qu’→près coup →u moment de 
l’→ugment→tion fin→le des prix. L→ tr→nsmission se joue d→ns le rétablissement du 
niveau des enc→isses réelles initi→l, jusqu’à pousser les prix des m→rch→ndises 
suffisamment à la hausse pour que les liquidités nouvellement détenues sous 
forme d’enc→isses ne fassent que tout juste compenser la hausse des prix. 
Voil→ l’→uteur en possession d’un mécanisme capable de rendre compte de l’effet 
d’une modific→tion de l→ qu→ntité de monn→ie fiduci→ire disponi↓le sur le nive→u 
des prix. Bien plus tard dans son exposé, plusieurs applications en sont faites 
→utour de l’équ→tion de C→m↓ridge. Nous ne reprenons ici que celle que nous 
jugeons la plus significative, celle par le canal de la préférence pour la liquidité : 
Soit : 
M = KPT 
Avec M la masse monétaire, K le niveau de liquidité, P le niveau général des prix 
et T le volume des transactions. 
 
L’→uteur suppose d’→↓ord un →ccroissement de K, →ccroissement qui procède d’une 
modification des préférences individuelles pour la détention de liquidités, et qui, 
à suivre la doctrine néo-classique dont D. P→tinkin entend ici s’éc→rter 
signific→tivement, est neutre du f→it du postul→t d’homogénéité. L’→uteur montre 
que cette augmentation de la demande de liquidité est identiquement une baisse 
de la demande de titres et de marchandises (offre nette), dans un jeu d’→r↓itr→ge 
entre dotation en monnaie et dotation en marchandises dont la finalité est le 
retour à une situ→tion d’→lloc→tion optim→le. Ce « jeu » va conduire à une baisse 
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des prix d’équili↓re. L’offre nette, initialement formée, ne va en effet disparaître 
que lorsque les prix auront suffisamment diminués, de façon à ce que la valeur 
réelle des enc→isses liquides retrouve fin→lement une v→leur telle qu’elle 
satisfasse les préférences accrues des individus pour la liquidité : « Ainsi, dans un 
certain sens subjectif, la quantité réelle de monnaie qui influence ce marché est 
identique à celle qui existait à l’origine » (Ibid., p.219). 
 
P→r conséquent, on doit retrouver un nive→u d’équili↓re →vec des prix →↓solus 
plus ↓→s, et un t→ux d’intérêt inch→ngé. 
On aboutit bien à la conclusion traditionnelle : Une augmentation de K entraine 
une réduction de P mais laisse T et le t→ux d’intérêt inch→ngés, à la différence 
que c’est ici →u moyen d’une ch→îne de c→uses et d’effets qui m→nqu→it jusqu’→lors. 
 
Il est cependant impératif de remarquer que l’offre de m→rch→ndises et de titres 
définit une dem→nde équiv→lente de monn→ie. Si ↓ien que l’→ccroissement de l→ 
préférence pour la liquidité ne peut que se traduire par une augmentation de la 
détention de monn→ie. Et c’est d→ns s→ rel→tion de r→reté →vec les m→rch→ndises 
que la monnaie trouve une teneur réelle. Il  serait donc f→ux de dire que c’est l→ 
diminution équiproportionnelle des marchandises et titres demandés qui agit en 
→ugment→nt l→ teneur réelle d’unités monétaires inchangées en nombre, par une 
intégration du réel dans la monnaie. L→ dichotomie n’est rompue qu’en tr→it→nt l→ 
monnaie comme une marchandise, et en faisant entorse aux catégories posées par 
l’→uteur lui-même. C’est l’→ccroissement seul de la quantité de monnaie détenue 
qui peut répondre à l’→ugment→tion de l→ préférence pour l→ liquidité – élasticité 
de la production de monnaie égale à 1. Autrement, l’→ugment→tion de l→ 
préférence pour l→ monn→ie ét→nt neutre p→r ses effets, elle procèder→it d’une 
illusion monétaire, soit d’un déficit de r→tion→lité. Si T reste ↓ien inch→ngé, c’est 
donc qu’il y → des offres s→ns dem→ndes et des dem→ndes s→ns offres, que le prix 
des marchandises et titres diminue, alors même que les quantités effectivement 
vendues n’ont p→s diminuées, et que la valeur des encaisses réelles en monnaie 
augmente, alors même que la quantité de monnaie achetée n’→ p→s effectivement 
augmentée.  
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Revenons quelque peu en arrière et attardons nous sur la nature du mécanisme 
que D. Patinkin pense avoir mis au jour. Considér→nt l’influence de l→ monn→ie 
uniquement sur les prix absolus et non sur les prix relatifs – principe d’→↓sence 
d’illusion monétaire –, l’→uteur s’→utorise à tr→iter l’ensem↓le des ↓iens comme 
une seule marchandise composite à laquelle est associé un seul prix 
macroéconomique. Il neutralise dans cette opération intellectuelle la 
« compénétration » du marché des marchandises et du marché de la monnaie, 
intrication dont il f→it pourt→nt le cœur de s→ dém→rche génér→le, et d’où il tire s→ 
vaste ambition scientifique. Or, c’est ↓ien p→rce qu’elles sont toutes exprimées en 
unités de compte abstraites que les marchandises accèdent à l’homogénéité et 
peuvent être tr→itées comme un tout composite. Elles ne peuvent l’être « avant » 
que les prix monétaires ne reçoivent, par décret, un équivalent en unités de 
compte, puisqu’→lors, la valeur ne trouverait à être exprimée qu’en unités de ces 
objets physiques que sont les marchandises, et non en unités économiques : le 
caractère relatif de toute valeur interdit qu’elle ne soit fixée par ce moyen dans 
une unité abstraite (ou absolue), et donc extra-marchande. Aussi peut-on donner 
à voir, en suivant des écritures algébriques fidèles aux démonstrations de D. 
Patinkin, la circularité théorique que nous indiquons. En empruntant aux 
écritures de J-J Friboulet (1988, p.36) nous avons : 
= ∑ ��−�= � 
Où, dans une économie à n biens (la monnaie est le énième bien), soit n-1 
marchandises, Q est une collection composite de l’ensem↓le des m→rch→ndises qj, 
pj le prix respectif de celles-ci et P le prix global sanctionnant Q. 
L’indice P est construit à partir des prix individuels pj et permet à son tour la 
détermination de Q. 
La circularité est établie comme suit : « Q n’existe que grâce aux prix pj. Q procède 
de P. Il ne peut donc servir à la détermination de 1 / P. Le pouvoir d’achat de la 
monnaie reste indéterminé » (Ibid., p.36). 
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L→ détermin→tion du pouvoir d’→ch→t de l→ monn→ie, c'est-à-dire son prix absolu, 
est ainsi suspendue à un raisonnement fallacieux. 
Comme nous l’indiquions, l’unité →↓solue que D. P→tinkin s’épuise à chercher 
d→ns les rel→tions d’éch→nge est p→r n→ture extra-marchande. En cette matière, le 
décret est nécessairement premier, et l’ensemble économique « marchandise » 
second. Ordre logique que D. P→tinkin enfreint, lui qui voit l’unité de compte 
comme ce qui par décision extra-marchande confère une forme numérique à des 
grandeurs économiques, déjà existantes et homogènes. 
À suivre D. P→tinkin, l’effet de dem→nde évoqué n’→ur→ dès ce moment qu’un effet 
sur le niveau du prix de la marchandise composite, et non sur la valeur « réelle » 
des marchandises particulières. Il semble alors que la demande procédant de 
l’effet richesse des enc→isses réelles se rép→rtisse équiproportionnellement sur 
l’ensem↓le des m→rch→ndises, d’où il vient que le prix de ch→cune v→rier→ à 
proportion exacte de la variation initiale de monn→ie fiduci→ire. Le cœur de 
l’édifice est cepend→nt l→issé d→ns l’om↓re, telle une ↓oîte noire in→ccessi↓le à l→ 
pensée scientifique : les prix absolus sont déterminés dans leurs variations et non 
dans leur valeur « initiale », qui est, elle, abandonnée à l’→r↓itr→ire d’une →utorité 
quelconque, fixant par convention la valeur en unités de compte du bien-monnaie  
(monnaie fiduciaire) : 
Ainsi p→r exemple, si nous conn→issons les prix en livres des ↓iens et si l’on 
nous dit que le prix de compte de la livre de papier est fixé arbitrairement 
à 20/21, nous pouvons immédiatement déterminer les prix correspondant 
en guinées de tous les autres biens, en multipliant simplement leurs prix 
en livres par 20/21. De même, si le prix de compte de la livre devait être 
arbitrairement doublé et fixé à la place à 40/21 guinées, cela fixerait 
immédiatement les prix en guinées de tous les autres biens à un niveau qui 
ser→it ég→lement le dou↓le de celui d’origine. Il est cl→ir que les prix 
monétaires et les prix relatifs seraient dans ces deux cas, respectivement 
identiques. (Patinkin, 1956 / 1972, p.62) 
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Le point de départ ne peut en fait être autre chose que ladite fixation arbitraire 
du prix de compte de l→ monn→ie fiduci→ire, et en dernière →n→lyse, l’ensem↓le des 
prix est donné à cette occasion. Il est en effet tout autre chose de décrire le 
mécanisme par lequel la monnaie fiduciaire se trouve transmise des portefeuilles 
individuels →ux prix monét→ires, que de p→rvenir à l’explic→tion de l→ form→tion 
des prix monétaires. Dans le premier cas, ce sont seulement les variations des 
gr→ndeurs d’équili↓re qui sont à l’étude, et l’on p→sse d’un nive→u à l’→utre. T→nt 
que l’→n→lyse ne f→it p→s toute l→ lumière sur l→ form→tion des gr→ndeurs, elle ne 
peut les envisager dans leurs variations sans les enfermer dans la catégorie de 
postul→t. Ainsi se trouve d→ns le même temps postulée l’intégr→tion de l→ 
monnaie aux grandeurs marchandes. Ce sont les termes mêmes dans lesquels D. 
Patinkin pose le problème qui induisent nécessairement cette conclusion : 
- Soit la valeur est exclusivement marchande, et c’est p→rce que l→ monn→ie 
est marchandise (monnaie fiduciaire) que des prix monétaires sont 
envisageables non en tant que nombres abstraits, mais en tant 
qu’expression d’une v→leur née d→ns l→ mise en rel→tion de m→rch→ndises. 
Et se pose →lors l’insoluble difficulté de la détermination des grandeurs 
d’équili↓re à p→rtir de gr→ndeurs hors équili↓re, qui, elles, ne reçoivent 
→ucune dimension économique et sont cond→mnées à l’hétérogénéité. 
Autrement dit, l’équili↓re est déterminé p→r des déséquili↓res successifs, 
qui ne sont eux-mêmes définis économiquement comme déséquilibres 
qu’→u reg→rd de l→ situ→tion d’équili↓re. L→ circul→rité est tot→le. 
 
- Soit il est un « moment » absolu dans la détermination des grandeurs 
marchandes par nature relatives, mais alors, ce moment est 
nécessairement premier, et l’économique se trouve expliqué p→r ce qui lui 
est extérieur : le projet d’intégr→tion de l→ monn→ie est un échec c→r il n’est 
p→s possi↓le de f→ire progresser l’→n→lyse des unités de compte →↓str→ites à 
la dimension économique, ni davantage à rebours, de partir des grandeur 
économiques comme immédiatement exprimées en unités abstraites pour 
en saisir la formation. 
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Dans le premier cas, l’on retom↓e d→ns les →ffres de l→ dichotomie « non 
correcte », que D. Patinkin associe aux noms de L. Walras, I. Fisher, G. Cassel 
et A-C. Pigou. Dans le second, la solution est donnée →v→nt d’être cherchée et 
le postul→t tient lieu d’explic→tion. 
La première option, celle de la détermination marchande des prix absolus, expose 
en sus le raisonnement à une aporie que D. Patinkin présente lui-même pour 
évoquer l’o↓jection pleinement rigoureuse souvent adressée au raisonnement d’A. 
Marshall : 
 Le cercle vicieux consisterait dans le fait que la valeur de la monnaie – 
c'est-à-dire le niveau des prix – ne pourrait pas être déterminée par son 
utilité m→rgin→le. C→r l’utilité d’une qu→ntité nomin→le donnée de monn→ie 
dépend de sa valeur réelle, et celle-ci ne peut être connue tant que le 
nive→u des prix n’→ p→s été pré→l→↓lement déterminé. Par conséquent, en 
p→rl→nt de l’utilité m→rgin→le de l→ monn→ie, nous supposerions 
implicitement ce que nous avons entrepris de démontrer. (Ibid., pp.139–
140) 
Pour montrer que son raisonnement parvient à surmonter cet argument, D. 
P→tinkin f→it rem→rquer que, ↓ien que l’utilité m→rgin→le de l→ monn→ie ne puisse 
p→s être déterminée t→nt que les prix ne sont p→s d’→↓ord spécifiés – et qu’en cel→ 
la monnaie est une marchandise différentes des autres biens –, cel→ n’→ que peu 
de portée, d→ns l→ mesure où l’o↓jet de l→ démonstr→tion ne porte p→s sur 
l’écriture des utilités su↓jectives, m→is sur « ses implications pour les propriétés 
des fonctions de demande. ».  Et il conclut que : 
En bref, il y a ici encore une confusion entre les types d’expériment→tions. 
Dans une expérimentation de marché, les prix monétaires sont les 
variables dont les valeurs doivent être déterminées. Par conséquent, ce 
serait véritablement un cas de pétition de principe que de supposer que les 
prix sont déjà déterminés. Alors que dans une expérimentation 
individuelle, les quantités nettes demandées sont les variables à 
déterminer, et les prix monétaires sont les variables indépendantes dont 
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les v→leurs doivent être données →fin de f→ire l’expériment→tion.[…] En 
termes plus familiers, il y a ici une confusion entre la « demande » et la 
« quantité demandée ». […] Le pro↓lème du cercle vicieux est tout 
simplement une dénégation de cette distinction élémentaire. (Ibid., p.141) 
D. Patinkin envisage ainsi la détermination des grandeurs économiques comme 
des séquences complémentaires, dont la disjonction est une nécessité analytique 
que l’on ne s→ur→it légitimement reprocher →u scientifique. En m→tière de 
décisions individuelles et de constitution des fonctions de demande, il serait 
satisfaisant de se donner les prix comme déterminés, puisque l’o↓jet d’étude 
serait non pas la demande – quantités multipliées par les prix –, mais les 
quantités demandées. Mais si les quantités physiques sont, en tant que 
grandeurs, indépendantes des prix – qui sont eux des grandeurs monétaires –, il 
reste que les prix ne peuvent p→s résulter d’→utre chose que de l→ confront→tion 
des fonctions de demande, qui, en l’→↓sence de détermination des prix, ne 
reçoivent aucune définition économique. À nouveau, l→ circul→rité n’est p→s 
vaincue car elle a trait aux termes mêmes dans lesquels le problème de 
l’intégr→tion de l→ monn→ie est posé. 
 
4.4.3 – La monnaie ne peut être intégrée en dehors du revenu 
 
L→ notion d’effet d’enc→isses ne pose le pro↓lème de l’intégr→tion de l→ monn→ie 
que sous les auspices de l’→lloc→tion et de l « aménagement» des avoirs. 
L’→ugment→tion ou l→ diminution des dépenses ne reçoit de définition qu’en 
r→pport à une v→leur nette, →utrement dit, qu’en r→pport →u revenu. Ainsi : « Il [le 
paradigme néoclassique] ne parle pas du pouvoir d’achat des encaisses mais du 
pouvoir d’achat du revenu monétaire » (Friboulet, 1988, p.36). 
 
Bien qu’il se s→isisse de l→ pro↓lém→tique sous l’→ngle du revenu, un auteur 
comme M. Friedman conserve les œillères de l→ thém→tique de son →lloc→tion. L→ 
difficulté n’est pour cette r→ison p→s d→v→nt→ge v→incue p→r le père du 
monét→risme, qui, →u moment d’→pporter l→ démonstr→tion de l→ détermin→tion 
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des prix et du revenu monétaire à partir de la demande de monnaie, insinue une 
dualité dans le concept de revenu. Cette dualité n’est p→s scientifiquement 
acceptable, elle renvoie, en dernière analyse aux affres de la dichotomie : 
 
Bien que frustrée d→ns son désir de ch→nger l→ qu→ntité de doll→rs qu’elle → 
entre les mains, du moins aurait-elle réussi à réduire le montant de son 
encaisse exprimé en termes de biens et services, ou, pour employer un 
terme couramment utilisé, son en caisse « réelle ». En sens inverse, un 
effort généralisé pour augmenter notre encaisse signifierait que nous 
essayons tous ensemble de dépenser moins que nous ne gagnons, ce qui 
aurait tendance à entraîner une baisse du montant total des dépenses et 
des prix. L’enc→isse nomin→le de l→ commun→uté rester→it l→ même m→is 
l’enc→isse réelle augmenterait. (Friedman, 1968 / 1976, p.84) 
 
Dans ce passage, est acceptée l’idée qu’une baisse des dépenses constatée sur 
l’ensem↓le →ur→ pour conséquence une diminution des prix →↓solus. Ce lien de 
causalité admis ne résiste pas à la critique. En effet, la réduction des dépenses ne 
peut entr→îner une ↓→isse des prix →↓solus, puisqu’→u sein du système génér→l 
d’éch→nges entre équiv→lents, toute dépense de revenu monét→ire forme un 
revenu monétaire équivalent. Si tout le monde désire en même temps réduire ses 
dépenses, on ne peut s’→ttendre à aucune offre excédentaire, pour la simple 
raison que, dans ce c→dre d’→n→lyse, tout échange est une dépense en vue 
d’o↓tenir une v→leur-marchandise équivalente. La communauté dans son 
ensemble ne peut parvenir à réduire son nive→u d’enc→isses réelles, car il ne peut 
exister d→ns le même temps de dem→nde nette d’enc→isses sur l’ensem↓le à même 
de pousser tous les prix simultanément à la baisse. Les échanges passent et les 
encaisses demeurent. Il est donc impossible de const→ter un nive→u d’enc→isses 
nomin→les inch→ngé →uquel fer→it f→ce un nive→u d’enc→isses réelles réduit. Sinon 
à confondre l→ diminution des dépenses →vec l→ diminution du revenu réel. D’où 
cette formulation incertaine « nous essayons »118, mais les propriétés économiques 
                                                          
118 C.f. citation supra. 
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ne sont p→s →ff→ire de volonté, du moins t→nt qu’elle ne se tr→duit p→s d→ns les 
échanges effectifs.  
L’éch→pp→toire sem↓le être de tr→iter le revenu comme une gr→ndeur nomin→le 
qui ne deviendrait « réelle » qu’→u cont→ct des marchandises119, d→ns l’opér→tion 
qui voit les unités de revenu monét→ire s’éch→nger contre des ↓iens et services. 
M→is l’→ugment→tion de l→ p→rt du revenu glo↓→l non dépensé ne signifie p→s un 
déficit d’écoulement →u pl→n m→croéconomique, ni p→r conséquent que la baisse 
des dépenses se traduise par une dilution des marchandises (valeurs réelles) à 
l’intérieur du revenu, et donc que l→ teneur « réelle » de chaque unité de revenu 
s’en trouve réduite. Le revenu non dépensé ne peut être tr→ité comme une 
grandeur purement nominale, c→r de deux choses l’une, soit tout revenu est 
déterminé d→ns l’inst→nt des éch→nges, et tout revenu est « réel », soit le revenu 
est nomin→l, m→is il ne peut dès lors entrer d→ns des rel→tions d’éch→nge. En tout 
état de cause, il ne peut être simult→nément l’un et l’→utre, nomin→l sur s→ 
fraction non dépensée, et réel sur sa fraction dépensée. Autrement dit, il ne peut 
être simultanément un stock dans les avoirs nominaux (dotations non mesurées 
économiquement), et un flux d→ns l’instant de la « rencontre » avec la 
marchandise, opération d’éch→nge qui ch→rge l→ monn→ie en pouvoir d’→ch→t. 
Le problème est donc bien celui de la mesure, c'est-à-dire, celui de la formation 
des grandeurs objectives en économie. Il est désormais visible que celle-ci ne peut 
être donnée dans un équili↓re des préférences à l→ suite d’un →justement, cet 
ajustement ne recevant aucune définition économique. Cela signifie 
qu’→ppréhender l→ v→leur en monn→ie exige de saisir le revenu en sa formation et 
non dans une illusoire détermination à partir des grandeurs réelles autonomes. 
 
Une →utre f→çon de s’en conv→incre est de p→rtir du zero-price of money, envisagé 
par F. Hahn (1965 / 1984) et repris par R. St→rr (1974). L’idée est de tr→iter l→ 
monn→ie comme issue d’une création ex-nihilo. La monnaie exogène de D. 
Patinkin reçoit une définition plus précise, elle est une fiat money au sens où J. 
M. Keynes l’entend→it. Dans la circonstance où le prix de la monnaie est fixé à 
                                                          
119 Ce mécanisme de « transformation » des grandeurs nominales en grandeurs réelles est déjà présent chez D. 
Pati ki , le a is e e  uestio  ’ ta t aut e hose ue l’effet d’e aisses elles lui-même. 
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zéro120, il →pp→r→ît d’→↓ord que toute économie monét→ire « contient » un équilibre 
réel, celui-ci n’ét→nt p→s →ffecté p→r l’→nnul→tion du prix de l→ monn→ie. 
M→is ce f→is→nt, l’on se prive de l’intégr→tion de l→ monn→ie. Elle n’est p→s 
seulement annulée, elle est évacuée. En effet, un prix nul signifie que la monnaie 
n’→ →ucune utilité, car, et pour →ut→nt que l’on →ccepte le c→dre d’→n→lyse de 
l’équili↓re génér→l, si le prix est une mesure, il est une mesure d’utilité. C’est 
donc qu’elle ne peut p→s même servir pour les transactions, et que par 
conséquent, le tâtonnement men→nt à l’équili↓re est conçu s→ns recours à un 
intermédiaire dans les échanges121. A reprendre les catégories posées par D. 
Patinkin, la monnaie est alors exclue de la sphère des biens, elle est pure unité 
de compte. Elle échappe donc à toute détermination économique, la dichotomie 
des prix absolus et des prix relatifs est sans solution du fait même des 
définitions. L’intégr→tion recherchée est impossi↓le. En d’→utres termes, 
l’équili↓re →vec monnaie ne se laisse pas comprendre comme un équilibre « réel » 
→ugmenté d’une monn→ie dont le prix est nul : 
 
The reason for this result [The →↓sence of equili↓ri→ within P→tinkin’s 
model] is that, even if we accept the notion of money as a particular 
commodity, an economy with money cannot be conceived as an extension of 
an economy without money. These two economies are heterogeneous and 
therefore no equilibrium in the second economy can be contained in the 
first one.  (Benetti, 1996, p.374) 
 
Ainsi, et d→ns ce c→dre d’→n→lyse, la monnaie ne peut être intégrée qu’en son 
c→r→ctère m→rch→nd, c→r→ctère dont l→ définition est l’→ssoci→tion d’un prix positif. 
Autrement dit, l→ monn→ie n’→ d’existence d→ns les éch→nges que grosse d’un 
contenu. Si elle est utile en rapport seulement aux marchandises dont elle ne fait 
p→s p→rtie, elle n’est p→s intégrée puisqu’elle n’entre p→s d→ns les rel→tions 
                                                          
120 Pour R. Starr (1974), un prix de la monnaie nul est une norme qui se justifie du fait que toute opération 
o o i ue se d oule  da s u  ho izo  te po el fi i, de so te u’il ’  a au u  i t t à o se e  la 
monnaie « before the end of the world» (p.45). Seules les taxes seraient à même de conférer à la monnaie un 
prix positif. 
121 C’est e ue, sui a t G. De eu , C. Be etti  d it o e u e « w-type economy ». 
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d’équiv→lences →vec elles122. Si au contraire la monnaie a « en elle-même » un tel 
contenu, c’est que l→ théorie ne nous met p→s en présence d’unités monét→ires 
exogènes définies p→r leur fonction d’intermédi→ire d→ns les éch→nges, m→is 
d’unités de pouvoir d’→ch→t. En un mot, des unités de revenu. Mais le cadre de 
l’équili↓re génér→l interdit p→reil interprét→tion, et il f→ut se rendre à la première 
alternative, que nous savons infructueuse.  
  
L→ r→ison profonde de l’échec de D. Patinkin dans son entreprise de réconciliation 
des grandeurs réelles et des grandeurs monétaires est donc que sa théorie est 
dépourvue de revenu. Et si les efforts de M. Friedman ne sont pas davantage 
concluant, c’est que le concept de revenu y est « malformé ».  
L’effet d’enc→isse réel m→nque son o↓jectif d’intégr→tion de l→ monn→ie à l→ v→leur 
marchande du fait que la succession des dotations dans le temps ne corresponde 
à →ucun moment à l→ définition d’un revenu. Lorsque l’→uteur →n→lyse p→r 
exemple les conséquences d’une →ugment→tion de l→ préférence des individus 
pour la liquidité, il conçoit que « à partir des mêmes encaisses les individus 
désirent dépenser moins qu’auparavant » (Patinkin, 1956 / 1972, p.276). 
Les individus désirant augmenter la teneur réelle de leurs encaisses vont, à leur 
niveau, disposer comme moyen de réduire leur demande en marchandises. Mais, 
et il est ici bon de le rappeler, D. Patinkin raisonne dans un monde de dotations, 
t→nt et si ↓ien que l’→ugment→tion des enc→isses réelles individuelles est 
macroéconomiquement impossible, puisque pour que cette variation 
psychologique se traduise en un phénomène de marché, il faut que 
l’→ugment→tion de l→ préférence pour l→ liquidité des uns soit ex→ctement 
compensée par le désir des autres de substituer des marchandises à la monnaie. 
L→ ↓→isse de l→ dem→nde pour les m→rch→ndises ne peut recevoir d’→utre 
définition qu’une →ugment→tion de l’offre de ces marchandises, et les encaisses 
réelles ne sont pas affectées tant que cette offre ne trouve pas une demande 
équivalente. L’effet d’enc→isses réelles est donc macroéconomiquement nul : 
                                                          
122 Cela e ie t à di e ue le u ai e de Wal as ’est pas i t g  au s st e des p i  elatifs. Nous  
reviendrons, voir 5.1.2. 
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First of all the laws of exchange regarding common commodities cannot be 
extended also to money. Let us take the case of a seller offering 
commodities on the market: one can safely say he is demanding money; 
vice versa for a buyer. However, one cannot affirm that on the whole society 
is demanding or offering a determined pyhisical quantity of money, which 
in any case is incapable of being the final object of transactions (Chiodi, 
1991, p.41) 
C’est dire que l’on ne peut, comme le fait D. Patinkin, supposer une 
augmentation des préférences pour la liquidité pour en inférer la baisse du prix 
des m→rch→ndises, d→ns l→ mesure où, du point de vue des m→rchés, il n’existe 
aucune variation unilatérale des prix123. Pour orienter les prix des marchandises 
à la baisse, la demande de monnaie doit être effective, elle doit définir une 
gr→ndeur économique. On o↓server→it l→ même chose si l’effet d’enc→isse ét→it 
répercuté sur les titres. Aucun effet sur les prix ne peut subsister de cette 
rencontre de grandeurs équivalentes au signe près. Il s’ensuit donc qu’une théorie 
des prix ne peut p→rvenir à démontrer →n→lytiquement l’intégr→tion de l→ 
monnaie à la sphère « valeur ».  
C’est que l→ monn→ie doit être non pas intégrée dans les échanges, entreprise que 
nous savons désorm→is vouée à l’échec, m→is elle doit pénétrer l’économique d→ns 
la formation des grandeurs. Ne pouv→nt s’y intégrer de l’extérieur, l→ monn→ie 
doit nécessairement être présente dans leur naissance, autrement dit, dans leur 
mesure. 
 
 
 
 
 
                                                          
123 Sauf à faire intervenir une variation de la production, ce que fait systématiquement Wicksell (1898), mais on 
so t alo s du s st e d’ ha ge, o  so t do  de l’ uatio  de Fishe  et de la p o l ati ue de D. Pati ki . 
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Conclusion du Chapitre 4. 
 
Interroger le pouvoir d’→ch→t de l→ monn→ie revient à questionner l→ n→ture 
profonde du revenu. S’il est possi↓le de f→ire dériver le revenu d’un contenu 
« réel », autrement dit de m→rch→ndises s’éch→nge→nt les unes contre les →utres, 
c’est au sein des grandeurs « réelles » que réside la clef de compréhension de la 
valeur. 
C’est l→ perspective de l→ dichotomie du réel et du monét→ire. D→ns ce c→dre, l→ 
v→leur est rel→tive, elle n→ît du r→pport d’o↓jets physiques dont les prix sont l→ 
mesure. De cette manière se trouverait expliqué le pouvoir d’→ch→t de l→ 
monnaie : le contenu de la monnaie est une valeur « réelle », issue de rapports 
marchands.  
Mais pour que le pouvoir de la monnaie, qui est également sa valeur, soit ainsi 
déterminé, il est nécessaire que les prix soient eux-mêmes monétaires. La 
monn→ie ne pouv→nt se r→pporter qu’à une gr→ndeur de même n→ture, t→nt et si 
↓ien qu’→lors que les prix déterminent l→ teneur de l→ monn→ie, ils sont, en un 
sens du moins, déterminés p→r elles. C’est le problème du fondement des prix 
rel→tifs sur les prix →↓solus. Nous →vons pu ét→↓lir, p→r l’étude de l’équ→tion des 
éch→nges d’I. Fisher, que le p→ss→ge de l’un à l’→utre, bien que strictement 
nécessaire, était fautif. Il y a une rupture entre les prix relatifs et les prix 
absolus. Cette rupture est la conséquence des termes de la dichotomie, de sorte 
que les prix relatifs sont condamnés à  tourner sur eux–mêmes et à renvoyer les 
uns aux autres de manière circulaire. 
Pour y pallier, un auteur comme D. Patinkin envisage une intégration du 
monét→ire →u réel →u moyen d’un système d’enc→isses. L’enjeu ét→nt l→ découverte 
d’un méc→nisme joign→nt l→ monn→ie →ux v→leurs. Nous →vons désigné les l→cunes 
de cette tentative. L’équili↓re monét→ire n’est p→s un équilibre réel augmenté de 
l→ monn→ie, c→r il n’existe →ucune rel→tion m→rch→nde entre monn→ie et 
marchandises, sauf à réduire la monnaie à une marchandise, auquel cas les prix 
absolus sont indéterminés. 
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Alors que l→ théorie cl→ssique est viciée du f→it qu’elle ne peut assurer à la fois la 
compréhension de la formation de la valeur et la compréhension de sa 
rép→rtition, c’est l→ n→ture même de l→ mesure en économie qui reste entière du 
f→it de l’échec de l’→n→lyse dichotomique. 
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Conclusion de la Partie I. 
 
Notre travail, dont le but est de parvenir à expliquer la formation des grandeurs 
économiques, → d’→↓ord consisté à jeter un reg→rd sur l→ surf→ce des phénomènes 
dans nos économies salariales. Nous avons pu constater que le revenu avait ce 
c→r→ctère d’o↓jectivité que nous recherchions : il est un pouvoir économique 
o↓jectif, un pouvoir d’→ch→t. Gr→ndeur numérique, il n’est ni un simple jugement 
sur la valeur, ni un objet au sens étroitement physique du terme. Ce revenu est 
issu d’une →ctivité singulière, le tr→v→il de l’homme d→ns son entreprise de 
conformation de son environnement à sa volonté, à ses désirs. Il nous est 
rapidement apparu que le travail productif ne se laissait pas réduire à une 
mécanique, un mouvement plat et linéaire dans le temps, il crée. C’est que tout 
→u contr→ire, l→ production  ne se livre qu’en son →↓outissement, ce qui se 
comprend →isément si l’on retient que produire c’est toujours produire en vue de 
quelque chose. En ce sens, c’est rendre disponi↓le pour soi-même un objet rendu 
utile. C’est donc consommer. Ainsi compris, le revenu est l’union organique de la 
production et de la consommation dont le revenu est la sanction objective. 
Comprendre le revenu suppose donc de rendre compte, aussi rigoureusement 
qu’il nous est possible, de cette relation qui est celle qu’offre et demande 
entretiennent l’une envers l’→utre. 
 De là, deux voies radicalement divergentes   se sont ouvertes à nous. Devons-
nous comprendre l’union de l’offre et de l→ dem→nde comme un →ccord ponctuel ? 
C’est ce que nous désignions par unité de complémentarité ou de correspondance. 
Pour être vérifiée, elle demande que certaines circonstances et conditions soient 
o↓servées. C’est l→ logique de l’→justement de deux m→gnitudes autonomes – offre 
et demande – qui la sous–tend. L’étude de l→ « loi de Say » nous a convaincu de 
l’incapacité de cette logique à rendre compte du revenu. C’est qu’il y m→nque l→ 
cré→tion de l→ v→leur, elle cons→cre un monde d’o↓jets donnés et non d’o↓jets 
produits. 
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La deuxième →ltern→tive est celle d’une identité stricte, elle définit l→ production 
et la consommation en leur union même, si bien que toute production est au juste 
production-consommation, de même que toute consommation est consommation-
production. Dans le vocabulaire des économistes, toute offre est offre-demande, 
toute demande est demande-offre du même objet. Cette identité a une occurrence 
d→ns l’histoire de l→ pensée économique. Elle est énoncée p→r J. M. Keynes d→ns 
le principe de la demande effective. Ce principe à l’→v→nt→ge décisif de penser l→ 
v→leur comme une cré→tion nette. Il décrit l’économique à l→ m→nière d’un circuit, 
et non comme une égalité de magnitudes opposées. Cette originalité est confirmée 
d→ns son c→r→ctère irréducti↓le à l→ logique de l’→justement. La critique du 
multiplic→teur de revenu → été pour nous l’occ→sion de le démontrer. 
Ce premier enseignement dem→nde à être poursuivi. Après l’→voir c→r→ctérisé, il 
est nécessaire de cerner la nature du revenu. Dans nos économies salariales, il 
est monétaire. Or, il sem↓le concev→↓le que le revenu ne soit rien d’→utre qu’un 
pouvoir sur des o↓jets, qu’il tire en dernière →n→lyse son contenu, s→ délimit→tion 
et sa mesure, d’une ré→lité plus profonde, le monét→ire n’ét→nt qu’une surf→ce. 
C’est  l→ recherche d’une détermin→tion « réelle » de la valeur qui a mobilisé les 
auteurs classiques et après eux, les tenants de la dichotomie du réel et du 
monétaire. 
Or, le système classique de la valeur, majoritairement fondé sur le travail comme 
étalon de mesure, ne peut tenir ensemble les « sphères » de la production et de la 
circulation124. L→ v→leur est dédou↓lée, deux mesures contr→dictoires s’→ffrontent, 
si bien que le revenu est comme disloqué. Un même constat d’échec se présente 
sous d’→utres tr→its →u sein de l→ dichotomie du réel et du monét→ire que nous 
→vons étudié à tr→vers l→ théorie d’I. Fisher. Il se lit d→ns l→ disjonction des prix 
relatifs et des prix absolus. La logique économique est tronquée, car elle laisse 
éch→pper le revenu. Elle ne peut être secourue p→r l’intégr→tion du monét→ire →u 
réel, entreprise que D. P→tinkin n’→ pu mener à ↓ien. Nous →vons là l→ 
confirm→tion que l’union du réel et du monét→ire, de l→ v→leur et de son nom, ne 
peut être établie en dehors du revenu. 
                                                          
124 Cette question est aussi celle de la valeur en sa formation et en sa répartition.  
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Ces échecs nous apportent une information de première importance : à la lumière 
du concept de revenu, il apparaît que, à la condition que la monnaie soit dissociée 
de l→ m→rch→ndise, l→ v→leur est monét→ire. Le revenu n’est donc pas réel dans sa 
nature et monétaire dans son expression ou sa désignation – c’est le sens de l→ 
réduction du monétaire au nominal. Il est réel, dans le sens où il existe vraiment 
et objectivement, en monnaie L→ délimit→tion du ch→mp de l’économique, s→ 
circonscription au monétaire, est le premier résultat de notre étude. 
Cepend→nt l→ question de l’o↓jectivité des gr→ndeurs économiques reste entière 
tant que nous ne sommes par parvenus à en saisir la mesure. Ce ser→ l’enjeu de 
la seconde partie de notre travail. 
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Partie II : La question de la mesure des 
grandeurs économiques 
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Introduction 
 
Derrière les impasses que nous avons constatées, se trouve systématiquement le 
pro↓lème irrésolu de l→ mesure en économie. Qu’elle soit cherchée du côté de l→ 
su↓st→nce v→leur ou d→ns le r→pport d’o↓jets physiques, elle est une question 
insoluble. L’erreur commune est de f→ire de l→ mesure le report d’un ét→lon. C’est 
le report d’un objet-valeur sur d’→utres o↓jets v→leurs qui permet d’en exprimer l→ 
teneur économique. Ce qui est supposé, c’est donc l’existence d’une « dimension 
économique » des corps qui soit est transmise aux objets-valeurs par le travail, 
soit est présente en eux et est « révélée » dans les échanges. 
Cette conception de la mesure ignore que la valeur est nette, elle est créée. Elle 
n’est p→s déjà présente sous une forme ou l’→utre antérieurement à la production. 
C’est de là que provient l’impossi↓ilité de s→isir le revenu. D’une cert→ine 
manière, les auteurs qui se sont intéressés à la question de la mesure indiquent 
la marche à suivre : il est nécess→ire d’identifier une unité de mesure en 
économie. 
Cette unité n’→pp→rtient p→s →u ch→mp « valeur » puisqu’elle en est l→ condition. 
Elle est une unité abstraite. La question centrale est donc celle du rapport des 
nombres au produit, rapport qui ne peut être donné par surcroît – thèse de 
l’intégr→tion de l→ monn→ie –, mais dans la naissance de la valeur. Le concept de 
numér→ire sem↓le propre à →ccomplir cette tâche. Il s’→gir→ de fixer l→ définition 
du numér→ire et d’en montrer l→ n→ture d’unité de mesure économique. 
Nous retrouverons alors la monnaie de nos économies salariales et vous verrons 
qu’une réflexion rel→tive à l’unité de mesure est ég→lement rel→tive à l→ monn→ie. 
Il s’→gir→ ainsi, en parallèle, d’en interroger le concept et plus précisément son 
intégration non plus à la sphère « réelle », mais au circuit économique qui en est 
l’→ltern→tive. 
C’est fin→lement →u prix d’une redéfinition des concepts de production et de 
produit qu’une solution →u pro↓lème de l→ mesure, ou identiquement de l→ v→leur 
monétaire, pourra être trouvée. C’est l→ théorie des émissions, développée p→r B. 
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Schmitt qui nous fournir→ l’→pp→reil conceptuel pour en →pporter l→ 
démonstration. En identifiant émission monétaire et émission du produit, la 
théorie montre que l’esp→ce économique n→ît d→ns l→ mesure du produit. 
Il restera alors à exposer les éléments du circuit du revenu, non plus seulement 
tel que J. M. Keynes pouv→it l’→voir à l’esprit, mais à la lumière de la théorie des 
émissions élaborée par B. Schmitt. Finalement, nous vérifierons que la théorie de 
la valeur que nous aurons adoptée rend compte, sans contradiction, du revenu et 
de ses catégories distributives. Autrement dit, sa validité sera confirmée du fait 
qu’elle explique à l→ fois l→ v→leur et s→ rép→rtition, ce que les théories 
concurrentes ne peuvent offrir. 
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Chapitre 5 – Mesure et objets économiques 
 
 
Introduction 
 
La science économique → ↓esoin, pour se constituer comme science, d’une mesure. 
S→ns mesure, le ch→mp de l’économique est incert→in du f→it de l’imprécision qui 
entoure les o↓jets qu’elle considère. Il est possi↓le de dire plus, les objets dont la 
science traite ne sont au juste constitués comme tels qu’en t→nt qu’ils ont reçu 
une mesure. Bien sûr, il existe des objets physiques indépendamment du fait 
qu’ils soient ou non mesurés125. M→is ils n’entrent d→ns le discours scientifique 
que débarrassés de ce qui en fait la singularité, la qualité propre, leur 
« traduction » en chiffres  en fait des unités indifférenciées propres à  supporter 
un discours « sans bruit de fond » et à portée universelle, ou à tout le moins 
générale. 
Interroger la mesure, c’est interroger les conditions de l’o↓jectivité du discours, 
c’est rechercher ses sou↓→ssements rationnels. C’est comme cel→ que nous 
comprenons W. Kelvin lorsqu’il →ffirme de m→nière péremptoire que : « Je dis 
souvent que lorsqu’on peut mesurer ce dont on parle et l’exprimer en chiffres, on en 
sait quelque chose ; en revanche, si on ne peut l’exprimer en chiffres, on ne saurait 
rien concevoir ni rien connaître » (Kelvin, cited in Perdijon, 1998, p.9). 
C→ n’est en effet p→s le chiffre en t→nt que tel ni même sa légitimité dans le 
discours économique qui est en cause dans les critiques que nous avons pu 
mener, m→is ↓ien l’us→ge, les com↓in→isons, qui lui sont appliquées. En un mot, 
c’est l→ logique qui sous tend ces com↓in→toires qui ét→it notre ci↓le. C’est que le 
chiffre, pour être rattaché à une signification, est tributaire du raisonnement qui 
le sous-tend. L→ m→thém→tique n’est p→s l→ logique « en soi », elle en est une 
branche. L→ question du st→tut du chiffre en économie reste entière, elle n’est en 
                                                          
125 Nous ’a o s pas i i à p e d e positio  e  fa eu  de l’op atio alis e ou du alis e de la esu e. 
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rien disqualifiée par nos conclusions. Eclairer les termes dans lesquels la valeur 
peut trouver forme numérique est le premier p→s qu’il nous f→ut f→ire en direction 
de la mesure en économie. 
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5.1 – Les termes de la mesure en économie 
 
Nous sommes parvenus à dégager une conclusion forte : l’économique est un 
champ distinct de celui des phénomènes physiques, raison pour laquelle il est 
v→in d’espérer tirer du second le moyen pour mesurer les grandeurs économiques. 
La valeur ne se cache par « derrière les choses ». C’est donc que si les gr→ndeurs 
économiques sont o↓jectives, elles sont mesurées d’une f→çon proprement 
économique. Il convient →lors de p→rtir en quête d’une unité de mesure en 
économie, ce qui présuppose d’→pporter quelques précisions sur ce que l’on entend 
par mesure et de définir, positivement cette-fois, les termes de la mesure en 
économie. 
 
5.1.1 – Qu’entend-on par mesure ? 
 
Nous prenons ici l→ notion de mesure en un sens strict d’une expression 
purement qu→ntit→tive, d’une réduction de ce qui se donne physiquement sous les 
tr→its singuliers de l’o↓jet, à une expression univoque et dénuée de tout contenu 
d’→ppréci→tion, de type jugement de valeur. Sont ainsi exclues de ce cadre les 
simples échelles discontinues de hiérarchisation qui peuvent servir de support 
pour exprimer, de manière plus ou moins satisfaisante, certains jugements de 
valeur. Je peux affirmer que je préfère le rouge au bleu et situer ainsi le rouge 
au-dessus du bleu sur une échelle imaginaire, mais cette échelle sera constituée 
d’→ut→nt de c→tégories hétérogènes, de cl→sses, que j’→ur→i de couleurs à 
répertorier selon mes préférences. Aussi, l’ordre hiér→rchique que représentera 
mon échelle de préférences sera-t-elle purement ordinale, elle ne formera pas un 
espace continu me permettant de cerner mon goût pour le rouge comme un 
dégradé de ma préférence pour le bleu. L’ordre de préférence ét→nt fondé sur un 
jugement qu→lit→tif, ou →xiologique, l’esp→ce physique « couleurs » ne fournit en 
rien le support objectif de la mesure de mes préférences. Le fait que le rouge soit 
o↓tenu p→r le mél→nge de telles qu→ntités de telles couleurs ne m’est d’→ucun 
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secours dans mon projet de cl→ssific→tion de mes goûts. Si l’→ffirm→tion « je 
préfère le rouge au bleu » n’est p→s dénuée de signific→tion, elle le devient si 
j’énonce que « j’→pprécie deux fois plus le rouge que le ↓leu ». Cette remarque, que 
le simple bon sens suffit à saisir, n’est pourt→nt p→s gr→tuite puisqu’elle rend 
d’em↓lée pro↓lém→tique l’év→lu→tion o↓jective, c'est-à-dire la formulation en une 
même unité de mesure, des préférences su↓jectives. Or, c’est ↓ien cet o↓st→cle que 
la théorie économique moderne entend surmonter, nous y reviendrons126. En 
effet, si à la suite de G. Simmel (1900/2009) nous →cceptons que l’idée même de 
v→leur procède d’un refus p→r l’homme d’un r→pport « plat » à la nature, un 
r→pport →xiologiquement neutre, et qu’év→luer signifie hiér→rchiser, briser 
l’ég→lité de toutes choses f→ce à l→ n→ture, →lors, il devient rem→rqu→↓le 
qu’envis→ger une mesure de l→ v→leur fondée sur les représent→tions individuelles 
suppose, en dernière →n→lyse, d’→dmettre un esp→ce commun des représent→tions, 
un espace valeur qui coiffe l’ensem↓le des su↓jectivités. Cel→ est rendu 
nécess→ire, pour l→ r→ison que mesurer ç→ n’est p→s simplement se rendre c→p→↓le 
d’un cl→ssement qui n’→ de v→leur que pour celui qui procède à ce classement. La 
mesure est bien plus contraignante. Elle est la condition sine qua non de l’→ccès 
des phénomènes à l’o↓jectivité, ce p→r quoi le mesuré s’impose universellement 
aux sujets qui lui font face comme détaché. Elle est donc un passage nécessaire si 
l’o↓jectif est d’→ppréhender scientifiquement une classe particulière de 
phénomènes. C’est sur cette dimension d’o↓jet, →u sens de ce qui s’impose à 
l’ensem↓le des sujets comme extérieur à eux, que G. Simmel insiste : « La validité 
de la valeur s’exerce au-delà de l’individu » (1900 / 2009, p.52). 
G. Simmel identifie cepend→nt l’→ction de l→ mesure à l’éch→nge, qui →ur→it l→ 
vertu de révéler la valeur-utilité de l’ensem↓le des m→rch→ndises comme r→pport 
qu→ntit→tif d’éch→nge. Nous discuterons ultérieurement de cette inconséquence 
par laquelle seule le « succès » de la théorie moderne de la valeur peut être 
expliqué. Toute mesure nécessite en effet l’existence d’un esp→ce →u sein duquel 
l→ mesure f→it sens. Un o↓jet n’est mesur→↓le, c'est-à-dire ne se prête à une 
expression strictement qu→ntit→tive, que si et seulement s’il est possi↓le 
d’→dmettre une unité de mesure →u sein de cet esp→ce, qu’elle soit →ppuyée sur 
                                                          
126 Cf., 5.2. 
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une unité élémentaire – unités de mesure en physique – ou appuyées sur une 
unité purement conventionnelle – le nom↓re, d→ns l’→cte de dénombrer. L’erreur 
des théories substantialistes de la valeur est de se livrer à une recherche d’un 
quantum-valeur intrinsèque aux objets-marchandises, alors même que, parler de 
dimension intrinsèque, c’est imm→nqu→↓lement se référer à un o↓jet physique, 
qui, en tant que tel, ne dévoile rien de sa valeur. 
Sous l’→ngle de l→ question de l→ mesure, les théories cl→ssiques →cceptent 
tacitement ce que K. Marx expose dès le premier chapitre du livre I du Capital : 
Prenons encore deux marchandises, soit du froment et du fer. Quel que soit 
leur r→pport d’éch→nge, il peut toujours être représenté p→r une équ→tion 
dans laquelle une quantité donnée de froment est réputée égale à une 
quantité quelconque de fer, par exemple : 1 quarteron de froment = a 
kilogrammes de fer. Que signifie cette équation ? C’est que d→ns deux 
objets différents, dans 1 quarteron de froment et dans a kilogrammes de 
fer, il existe quelque chose de commun. Les deux objets sont donc égaux à 
un troisième qui par lui-même n’est ni l’un ni l’→utre. (Marx, 1867 / 1963, 
p.112) 
L→ rel→tion tripol→ire, d→ns l→quelle seule peut n→ître l’o↓jectivité de l→ v→leur, 
explique à elle seule l’emploi récur→nt p→r K. Marx de la notion de quantum, 
conformément à l→ définition qu’en formule Hegel : « Il est la grandeur en tant 
qu’indifférente pour elle-même et simple, mais de telle sorte qu’elle a purement et 
simplement hors d’elle, dans d’autres grandeurs, la déterminité qui en fait un 
quantum » (1817 / 1970, p.156). 
La valeur se donne en son objectivité comme quantum et non directement comme 
quantité, et cel→ suppose d’élever le tr→v→il concret →u r→ng d’ét→lon de mesure, ce 
que K. Marx pensera réaliser au moyen du temps de travail socialement 
nécess→ire. Ce ser→ l’erreur qui lui coûtera la cohérence de son système. 
Le troisième membre étant, dans le système de K. Marx, le travail défini comme 
« force moyenne socialement nécessaire », qui comme subst→nce n’est p→s 
marchandise, et en cette qualité est à même d’homogénéiser l’ensem↓le des ↓iens 
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en t→nt qu’ensem↓le « marchandises » exprimé en une même unité. Cela est 
nécessaire car le rapport quantitatif des objets physiques n’est d’→ucun secours. 
La quantité de froment étant exprimée dans une autre unité que le fer, et K. 
Marx a pleinement raison d’exprimer ces qu→ntités en des unités hétérogènes, 
pour éviter toute confusion et tout raccourci127, qui permettrait certes de 
solutionner définitivement le problème de la mesure dans le cadre des échanges 
relatifs, mais serait logiquement intenable. Cette confusion sera le socle même de 
la théorie moderne de la valeur dont les tenants passeront outre cet obstacle 
logique. 
L→ v→leur d’éch→nge permet →insi d’exprimer en termes qu→ntit→tifs, ce qui ne se 
donne aux sens que sous les traits qualitatifs des biens distincts, et appréciés 
différemment selon leur c→p→cité à s→tisf→ire tels ou tels ↓esoins. L’ensem↓le des 
errements des théories cl→ssiques de l→ v→leur s’explique →u prisme exclusif de l→ 
confusion suivante : elles tr→itent l→ v→leur comme s’il s’→giss→it d’une propriété 
attachée aux biens – K. Marx affirme que les biens ont « quelque chose de 
commun » et non p→s seulement qu’ils p→rt→gent une même dimension – et que 
l’esprit d’→n→lyse ser→it c→p→↓le de circonscrire et de qu→ntifier, →lors même que 
la valeur est une dimension, qui, si elle se rapporte à un objet, ne lui est pas 
→ssociée à l→ m→nière d’une propriété physique, comme c‘est le c→s des o↓jets 
qu’→ppréhendent les sciences de la nature. Nous avons vu que cette impasse 
pousse, tant A. Smith que K. Marx, à basculer du côté d’un rel→tivisme de l→ 
valeur – recours ultime pour résoudre la problématique hétérogénéité de l’unité 
de mesure « travail » –, soit en cons→cr→nt le c→r→ctère su↓jectif de l’effort et de l→ 
peine comme fond→nt l→ v→leur, soit en s’en remett→nt →ux méc→nismes de 
marché pour évacuer le problème de la circularité de la réduction du travail 
complexe en travail simple. 
 Pourtant, K. Marx avait ouvert une alternative, avant que de la refermer à 
l’occ→sion de cert→ines inconséquences logiques : ce qui rend les marchandises 
commensur→↓les, c’est que les ↓iens physiques →cquièrent une dimension 
particulière, et sont ainsi définis comme marchandises du f→it qu’ils sont produits 
                                                          
127 Nous a o s eu l’o asio  de oi  u’I. Fishe  e p e ait pas de telles p autio s. 
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p→r l’→ctivité des tr→v→illeurs. Cel→ →ur→it dû ép→rgner à K. Marx la vaine 
recherche d’une « propriété », ou d’une qu→lité intrinsèque commune à l’ensem↓le 
des marchandises. Le travail ouvre donc la dimension valeur comme dimension 
autonome des propriétés physiques des biens ; travail productif et valeur sont 
concomitants. En cela, l’enseignement de K. Marx est extrêmement précieux. 
C’est, à sa suite, tout le st→tut de l’o↓jectivité de l→ v→leur qu’il convient de 
critiquer et de définir positivement. Les réflexions suscitées par une telle 
ambition peuvent être ramassées en deux questions nodales : La mesure  de la 
v→leur →u sens strict d’une qu→ntific→tion, d’une expression numérique →u sein 
d’un même esp→ce homogène, est-elle possible?  Est-ce l’éch→nge ou l→ production 
qui est le « moment » de l’o↓jectivité de l→ v→leur ? 
L’enjeu ét→nt fin→lement de p→rvenir à une définition de l→ v→leur comme 
dimension, c'est-à-dire comme espace de mesure des objets économiques – 
marchandises et non biens –, et non comme expression de propriétés physiques, 
ni comme simple r→pport qu→ntit→tif d’o↓jets dont le principe d’identité est 
exclusivement assis sur une délimitation spatiale. 
 
5.1.2 – La mesure au moyen d’un étalon et la notion de productivité 
 
Il existe deux f→çons distinctes d’→ppréhender l→ mesure, l’une →u moyen du 
report d’une unité dimensionnelle, l→ seconde d→ns une rel→tion de 
correspond→nce d’un o↓jet, physique ou conceptuel, à un nom↓re pur, une unité 
adimensionnelle128. La première option consiste →u report d’une unité 
dimensionnelle sur un o↓jet selon le c→r→ctère de l’o↓jet dont il est question de 
formuler la mesure, c'est-à-dire l’expression qu→ntit→tive o↓jective. Nous nous 
→tt→rderons d’→↓ord sur cette conception de l→ mesure, →fin d’en cerner les limites 
en économie, avant que de nous attacher à la seconde. 
                                                          
128 Nous verrons que la mesure- talo  est assise su  la d fi itio  d’u e u it  de esu e. La uestio  est 
davantage de savoir si, en économie, une unité de mesure peut « passer dans » un étalon. 
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L’unité dimensionnelle de mesure est appelée étalon de mesure, nous l’→vons 
rencontrée dans les théories qui distinguent le « réel » du monétaire. Par 
exemple, l→ mesure de l→ longueur d’un o↓jet physique s’o↓tient p→r le report 
d’une unité dimensionnelle, qu’elle qu’en soit l’échelle : mètre, centimètre 
millimètre, etc. Elle sera formulée comme étant égale à x fois l’unité 
dimensionnelle retenue, x ét→nt le nom↓re de fois que l’ét→lon →ur→ été reporté 
pour « parcourir » la totalité du caractère dont on entend formuler la mesure 
(longueur, hauteur, largeur etc.). Dire d’un o↓jet qu’il → une longueur de 5 mètres, 
c’est dire qu’il est nécess→ire de reporter 5 fois une unité dimensionnelle à 
l→quelle → été conférée, p→r convention, l’unité de référence, 1 mètre, pour en 
p→rcourir l→ longueur. L→ même logique s’→pplique à l→ mesure de l→ m→sse ou du 
volume d’un corps. Ce qu’il est intéress→nt de noter, c’est qu’→vec une telle 
conception de l→ mesure, l→ dimension o↓jective du mesuré n’est p→s influencée 
p→r le mesur→nt, seule l’unité d→ns l→quelle s→ mesure ser→ formulée en ser→ 
affectée et non sa dimension objective. L→ r→ison en est que l’ét→lon et l’o↓jet 
mesuré partagent la même dimensionnalité, condition sine qua non du report de 
l’ét→lon sur l’o↓jet, →fin d’en formuler l→ mesure. L→ mesure ne f→it qu’exprimer 
une équivalence, le mesuré préexiste donc en sa dimension propre, en 
l’occurrence comme o↓jet physique, indépend→mment de son r→pport →vec l’ét→lon 
mesur→nt. Mesur→nt et mesuré →pp→rtiennent →u même esp→ce de définition, c’est 
là précisément l→ condition de l→ mesure à p→rtir d’un ét→lon. Ainsi, l→ mesure de 
la valeur économique ne peut-elle être envis→gée à p→rtir d’un ét→lon que si l’on 
→dmet que l’esp→ce « valeur » existe, soit comme incorporé dans les biens, soit au 
sein des systèmes subjectifs de représentation, mais en toute circonstance, 
indépendamment de l’opér→tion de mesure qui s’y exerce.  
Il f→ut ici const→ter que l→ détermin→tion d’un étalon satisfaisant de la valeur, 
présuppose l→ détermin→tion d’une unité de mesure, soit d’une unité en l→quelle 
est exprimé l’ét→lon en question, et par laquelle il est mesurant. C’est que l→ 
relation de mesure exprimée à p→rtir d’un étalon est assise, et même rendue 
possible, par une unité de mesure absolue. L’ét→lon doit être f→it unité →↓solue de 
mesure et les objets mesurés ne recevoir la mesure que par transitivité ou report, 
du moment qu’ils p→rt→gent →vec lui une même dimension. Pour le montrer, nous 
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empruntons à S. Jevons un long extrait qui, nous le verrons notamment au 
moment d’→pprécier l→ mesure d→ns le système d’éch→nge génér→lisé129, s’→vèrer→ 
être d’une grande portée : 
Instruments of measurement are only means of comparison between one 
magnitude and another, and as general rule we must assume some on 
arbitrary magnitude in terms of which all units of measurements are to be 
expressed. More ratios between any series of objects will never tell us their 
absolute magnitude; we must have at least one ratio for each, and we must 
have one absolute magnitude. The number of ratios are expressed in n 
equations which will contain at least n+1 quantities, so that if we employ 
them to make known n magnitudes we must have one magnitude known. 
(Jevons, 1883, p.305) 
On peut ainsi arbitrairement définir l’ét→lon par une grandeur quelconque – un 
nombre concret et non un objet – de référence à partir de laquelle, les objets 
r→pportés à l’ét→lon seront mesurés. En pren→nt par convention une grandeur de 
référence, un dix millionième de quart de méridien terrestre, le mètre est défini 
comme un nombre concret, non pas seulement 1, mais 1 mètre, c'est-à-dire, une 
certaine étendue déterminée associée au nombre un. En t→nt qu’o↓jet porteur du 
nombre 1, le mètre concret mesure, d→ns s→ propre unité, l’ensem↓le des o↓jets 
étendus. L’unité de mesure est o↓jective et l’ét→lon l→ « supporte », de sorte à 
pouvoir être utilisé comme instrument pratique de mesure. En physique donc, 
l’unité de mesure fixée p→r convention « passe » dans un étalon, objet concret qui 
devient instrument de mesure. 
Comme nous le disions, mais ce point est important, cette mesure suppose que 
l’ét→lon partage avec les objets dont il formule la mesure, la même dimension : 
ainsi du mètre étalon (instrument) qui mesure les o↓jets en t→nt qu’ils sont 
étendus, du kilogramme étalon (instrument) en t→nt qu’ils ont une m→sse etc. 
C’est →lors qu’ils sont mesurés d→ns leur r→pport d’équiv→lence →vec l’ét→lon. Mais 
pour entrer dans un tel rapport, ils doivent pré→l→↓lement p→rt→ger →vec l’ét→lon 
                                                          
129 Nous y reconnaîtrons aisément le problème du numéraire et de la du tio  du o e d’i o us. 
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le même espace de définition, ou comme nous le disions, une dimension 
commune. 
En économie, ce procédé implique d’identifier une masse économique avant que 
d’envis→ger de définir une m→rch→ndise comme ét→lon. Cela a été le projet des 
théoriciens classiques, mais est également ce que supposent certaines 
conceptions, encore largement admises, de la mesure économique des choses. 
Aussi chez les classiques, et plus particulièrement chez K . Marx, l’unité de 
mesure est-elle à chercher du côté de l’unité temporelle. M→is le temps ne mesure 
que du temps, il est une unité →↓str→ite, et ç→ n’est que d→ns le r→pport des unités 
de temps à des unités d’esp→ce que peut être obtenue la mesure du mouvement. 
Or, le travail est spatialement non homogène et ne saurait en cette qualité 
constituer un invariant fixe. Le temps n’en est p→s l’unité de mesure idoine c→r le 
travail est une activité, un mouvement défini dans le temps et d→ns l’esp→ce. 
C’est donc que rien ne permet d’→ssurer l→ tr→nsition de l’unité de mesure 
supposée – le temps –, à celle d’ét→lon – le temps de travail socialement 
nécessaire –, or, précisément, la conception substantielle, ou réaliste, d’une 
valeur incorporée dans un objet physique impose, à K. Marx et à ↓ien d’→utres, de 
ne pouvoir concevoir l→ mesure de l→ v→leur qu’à p→rtir du report d’un ét→lon, 
s→ns j→m→is pouvoir fonder le c→r→ctère mesur→nt de l’ét→lon, ou l’ét→lon comme 
tel. L→ mesure nécessite un moment →↓solu sur lequel l’ét→lon est fondé et qu’il ne 
peut en toute logique fonder lui-même. 
Cette rem→rque s’→pplique à l’ensem↓le des théories qui entendent fonder la 
détermination de la valeur de façon strictement technique, à la manière de la 
fonction de production130. L→ définition de l→ productivité des f→cteurs n’→ en effet 
de sens que comprise comme r→pport entre une qu→ntité d’unités de facteurs et 
une quantité de « production ». C’est ce que l→isse entendre « la “Terminologie de 
la productivité” publiée par l’OECE en décembre 1950 […] La productivité est le 
quotient d’une production par l’un des facteurs de cette production » (Schaller, 
1975, p.27). 
                                                          
130 Le plus souvent à partir des travaux de R. Solow (1957). 
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Mais cette définition ne dit rien tant que le terme de production n’→ p→s été fixé. 
La production est-elle son résultat, un produit physique, auquel cas la 
productivité ne peut être ét→↓lie qu’à p→rtir de lui du fait de son antériorité 
logique ? Ou bien, est-elle seulement le mouvement qui amène le produit, auquel 
cas la productivité a un pouvoir explicatif véritable puisqu’elle permet de 
mesurer le résultat de la production ? Ou encore, le produit est-il par nature 
monétaire, auquel cas la productivité se ramène à la capacité des facteurs à 
générer un revenu ? 
Toutes les interprétations divergentes, et tous les malentendus sur le concept de 
productivité découlent selon Böhm-Bawerk, de cette obscurité relative aux 
concepts fondamentaux: « Unhappily, the most important conceptions connected 
with the Productivity theories suffer in an unusual degree from “indistinctness” 
and ambiguity; and this has been the abundant source of obscurity, mistakes, 
confusion, and fallacious conclusions of every kind » (Böhm–Bawerk, 1903 / 1922, 
p.111). 
Cependant, le calcul de la productivité, entendu dans le rapport entre la 
production et l→ qu→ntité mo↓ilisée d’un ou plusieurs f→cteurs, ne peut l→isser 
entendre qu’une seule chose : le produit est physique puisqu’il entre en r→pport 
avec des quantités physiques, et par conséquent, la productivité est elle-même 
physique. C’est d’→illeurs le sens général des écritures de R. Solow : « If Q 
represents output and K and L represents capital and labor inputs in 
‘physical’ units, the the aggregate production function can be written: Q = F (K,L;t) 
» (Solow, 1957, p.312) 
Si donc la productivité détermine la valeur, celle-ci ne peut s’entendre que comme 
une entité physique. Si tel n’est p→s le c→s, l→ productivité est s→ns pouvoir 
explic→tif, elle n’existe que d→ns le discours. 
Si, par exemple, le capital peut être dit, dans cette logique, producteur d’intérêts, 
c’est alors que l’intérêt est vu comme une chose, ou à tout le moins une donnée 
déjà présente physiquement dans le facteur capital. Ainsi plus généralement de 
la mesure de la productivité des facteurs, qui, pour être univoque, ne traduit pas 
 
259 
 
autre chose que la transmission physique d’une su↓st→nce v→leur au rythme de 
l’→ctivité des facteurs. La valeur serait de cette manière déterminée 
quantitativement à travers la contribution des facteurs de production, facteurs 
qui partagent avec le produit, la même dimension-valeur, dimension qui se 
trouve être physique. Ils →pp→rtiennent d’em↓lée tous deux →u même esp→ce, 
indépend→mment de l’→ction effective de l→ mesure du produit par les facteurs. 
Mais la « mesure » qui en découle est pour le moins incertaine131 puisque : 
M→lgré l’utilis→tion de coefficients de conversion, le ch→mp d’→pplic→tion 
des mesures physiques reste restreint. Dès que la différence de qualité 
entre le produit modèle et les autres produits augmentent, au fur et à 
mesure que le nom↓re de produits à convertir s’→ccroît, cette méthode 
devient de plus en plus difficile à pratiquer. (BIT, in Schaller, 1975, p.39) 
Même à concevoir la mesure comme une approximation, la proximité estimée 
entre les différents produits doit être interrogée dans sa nature et ses critères. 
Est-ce la matière dont-ils sont faits ? Leur commune longueur, leur commune 
masse ? Ou encore leur commune fonction utilitaire ? Ou ↓ien n’est-ce pas plutôt 
un mélange de ces critères ? Autrement dit, peut-on convertir en degrés une 
différence qui est de nature qualitative et non quantitative ?  
Autant de questions qui confèrent à ces informations un caractère éminemment 
arbitraire, et qui pousse le scientifique à envisager une autre définition de la 
productivité, en valeur cette-fois. 
Il peut cependant être montré que la distinction de la productivité physique et de 
la productivité en valeur132, telle que Böhm-Bawerk (1903 / 1922) l’→v→it à 
l’esprit, n’→pporte p→s de solution s→tisf→is→nte. En effet, la productivité en valeur 
a un caractère circulaire : alors que la productivité est une qualité du facteur de 
production d→ns son concours à l→ form→tion du produit, elle n’est o↓jective qu’en 
                                                          
131 Au juste, elle ’est pas du tout u e esu e. 
132 C’est la disti tio  e t e p odu ti it  ute « qui se réfère implicitement ou explicitement à une unité de 
production spécifique »  (Schreyer et Pilat, 2001, p.140), et la productivité en valeur ajoutée. 
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ce qu’elle détermine cette v→leur. Or, il est ↓esoin de connaître cette valeur pour 
en déduire en retour la productivité en valeur du facteur133.  
Ainsi de la mesure de l→ productivité du c→pit→l à p→rtir d’un intérêt qui revient à 
expliquer une contribution à la valeur à partir d’un flux de revenus, flux qui, 
comme fraction du produit, est supposément mesuré p→r l’→pport dudit f→cteur. 
D→ns ce c→dre, c’est ↓ien l’intérêt qui mesure l→ productivité du c→pit→l et non 
l’inverse, ce qu’une détermin→tion du produit p→r les facteurs impose pourtant. 
De la même façon, l’idée d’une productivité en v→leur des tr→v→illeurs ne peut 
trouver pour seule mesure que la part des travailleurs dans la valeur ajoutée. Il 
est cl→irement visi↓le que le revenu est premier, l→ productivité n’intervient que 
de manière ad-hoc pour nommer le coefficient de répartition de la valeur, 
respectivement en salaires et en intérêts. Pour J. Fourastier (1957, p.44), la 
productivité n’est →insi rien d’→utre qu’un « pouvoir d’achat ». Ce pouvoir d’→ch→t 
est défini en unités de revenu, si bien que l’on en revienne à notre première 
conclusion : produire c’est produire un revenu. 
Si l→ mesure de l→ v→leur tr→itée à l→ m→nière d’une su↓st→nce récl→me un ét→lon 
p→r définition indétermin→↓le, il p→r→ît tout à f→it légitime d’outrep→sser l→ 
contrainte « étalon » en abandonnant la conception substantielle de la valeur, 
pour l→ r→ison que l’homogénéité de l’esp→ce « valeur » ne peut être établie à 
p→rtir d’un critère sp→ti→l ou temporel. L→ série « valeur » étant en effet 
étrangère, et partant hétérogène, à la série des phénomènes physiques, définis 
d→ns l’esp→ce et d→ns le temps. Si formation de la valeur et formation physique 
du produit ne sont p→s données p→r un même vecteur, c’est que l→ production  
n’est p→s décomposable d→ns le temps et d→ns l’esp→ce. Av→nt que d’envis→ger une 
solution positive au problème de la mesure en économie, il est ainsi nécessaire de 
fixer le r→pport que l→ production entretient →vec les notions d’esp→ce et de temps. 
P→r là, c’est toute l→ question de l→ mesure qui trouvera à être reformulée. 
 
                                                          
133 A e tit e, J. M. Ke es p f e la otio  d’effi a it  du apital plutôt ue elle de p odu ti it . La i ula it  
est alo s it e puis ue le te e d’effi a it  e suppose au u e d te i atio  ausale de l’i t t pa  le 
capital. 
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5.1.2 –   Mouvement et production : pour redéfinition des termes de la 
mesure. 
 
L→ définition de l’unité de mesure est, pour les r→isons que nous →vons évoquées 
plus h→ut, plus l→rge que le seul concept d’ét→lon de mesure, celui-ci étant une 
unité de mesure p→rticulière, p→rt→ge→nt →vec l’o↓jet mesuré cert→ines 
c→r→ctéristiques physiques. De cette m→nière, si l’on conçoit l→ monn→ie comme 
une marchandise dont la valeur est déterminée au gré des échanges relatifs, alors 
la valeur des autres marchandises, exprimée en monnaie, l’est p→r x fois le report 
d’une même entité-valeur, la monnaie, x étant la valeur de la marchandise 
exprimée en monn→ie dont l→ v→leur est fixée à 1. L→ monn→ie s’éch→nge contre 
elle-même dans un rapport de 1 pour 1, telle est la justification que L. Walras 
donne à la possibilité de se donner le numéraire comme étant immédiatement le 
nombre 1. Or, et ce point est central, ici, exprimer ne signifie pas mesurer, sauf à 
retomber subrepticement dans une conception substantialiste de la valeur, 
l’ét→lon n’ét→nt mesur→nt que pour →ut→nt seulement qu’il puisse être reporté « le 
long de la dimension valeur » de l→ m→rch→ndise, en d’→utres termes, de s→ 
substance valeur, su↓st→nce que toute m→rch→ndise à en p→rt→ge, à l’inclusion de 
l→ monn→ie. Si, comme l’entend l→ théorie néocl→ssique, l’ensem↓le « valeur 
économique » se confond →vec l’ensem↓le « marchandises », c’est qu’→ucune 
mesure ne peut être effective, les relations d’équiv→lence ne sont p→s données 
dans une relation de mesurant à mesuré, relation qui impliquerait trois 
termes134, m→is immédi→tement d→ns l’éch→nge, comme r→pport qu→ntit→tif. C’est 
dire que la science économique moderne est dénuée de théorie de la valeur 
dérivée de la production, dans le sens où elle ne peut penser de rapport de 
mesurant à mesuré et se limite à une équivalence tautologique, de type : si 2 
unités d’une m→rch→ndise A s’éch→ngent contre 3 unités de B, →lors l→ 
marchandise B sera dite équivaloir à 3/2 de A, sans que jamais A et B n’entrent 
d→ns une rel→tion de mesur→nt à mesuré, et que ne soit r→menées à l’homogénéité 
deux entités physiques distinctes, et imperméables à une mesure économique 
                                                          
134 Les termes sont : le mesurant, le mesuré et l’u it  de esu e ui i stitue le p e ie  o e tel. 
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commune, s→ns l’intervention d’un troisième mem↓re inscrivant les deux 
premiers →u sein de l’esp→ce « valeur »135.  
Nous anticipons quelques peu sur des développements qui nous retiendront par 
l→ suite, m→is il est utile d’insister dès m→inten→nt sur la distinction entre la 
mesure et la simple expression d’équiv→lence, qui, pour être consistante 
présuppose que l→ mesure → déjà été ré→lisée. Si l→ monn→ie n’est p→s ét→lon de 
mesure →lors même qu’elle est m→rch→ndise, et donc qu’elle p→rt→ge l→ même 
« propriété valeur » que l’ensem↓le des →utres m→rch→ndises, c’est que l→ v→leur 
en théorie moderne est « déterminée », →lors même qu’→ucune unité de mesure 
n’est définie ni même définiss→↓le.  
La clef de compréhension nous est livrée par le simple constat que, contrairement 
à l’ensem↓le des mesures ré→lisées d→ns les sciences de l→ n→ture, l’esp→ce v→leur 
ne préexiste pas au produit, c'est-à-dire →u résult→t de l’opér→tion, il lui est 
concomit→nt, si ↓ien que produire, c’est f→ire n→ître l’esp→ce-v→leur à l’inst→nt 
même de l’→chèvement du produit. C’est ce que montre avec une grande précision 
B. Schmitt : 
 Toutes les erreurs logiques généralement commises au sujet de la 
production tiennent à une confusion que nous avions annoncée. Il est 
entendu que la production est un mouvement dans le temps. Dès lors, on la 
conçoit tout naturellement comme un mouvement porté par le temps-
continuum, un dépl→cement d→ns un esp→ce. L’erreur est fond→ment→le 
pour une r→ison dont l’évidence s’impose dès qu’elle est énoncée : les 
mouvements dans un espace quelconque « réinventent » l’esp→ce déjà 
donné ; l→ production est →u contr→ire cré→trice d’esp→ce, l’esp→ce-produit 
étant non le « milieu » dans lequel la production est définie, mais, bien 
entendu, le résultat même de la production. (Schmitt, 1984, p.49) 
Bien qu’une telle rem→rque ne suffise p→s à jeter les fondements d’une théorie 
positive de la mesure de la valeur, elle est décisive pour ce qui est du rejet des 
théories traditionnelles de la valeur, qu’elles soient explicitement 
                                                          
135 Ce se a, ous le e o s, tout l’e jeu de l’i t odu tio  du u ai e. 
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su↓st→nti→listes, ou qu’elles le soient insidieusement sous les atours d’une 
approche techniciste gonflée de formalisme mathématique. Toute conception 
mécaniste de la valeur ne peut en effet concevoir l’esp→ce-valeur que comme un 
flux indéfiniment décomposable, c'est-à-dire comme une transmission, soit 
directement à travers le facteur travail qui « projette » la valeur comme contenu 
de la marchandise – projection qui f→it simult→nément n→ître l→ v→leur d’éch→nge 
et l→ v→leur d’us→ge –, soit de manière a priori plus fine et plus indirecte, par le 
truchement de la productivité des facteurs travail et capital, productivité définie 
en amont du produit, c'est-à-dire, encore une fois, à l’ex→cte m→nière de l→ 
substance classique qui permet de concevoir l’esp→ce v→leur le long d’un 
mouvement continu. 
Fin→lement, il découle de ce qui vient d’être dit que le dép→ssement de l→ 
conception substantielle de la valeur implique de ne plus appréhender la mesure 
de l→ v→leur à p→rtir d’un ét→lon.  
Toutes les possibilités ne sont pas pour autant épuisées, et la question de la 
mesure de l→ v→leur n’est p→s définitivement éc→rtée comme dev→nt demeurer 
sans réponse. En effet, si le dépassement de la conception substantialiste de la 
v→leur p→sse nécess→irement p→r l’→↓→ndon de l→ recherche d’un ét→lon de 
mesure, une seconde voie a été ouverte par le marginalisme walrasien, dont la 
gr→nde origin→lité est que l→ mesure y est tr→itée à p→rtir d’un nom↓re pur, qui, 
une fois entré dans les échanges par le truchement de la marchandise, opère 
comme équivalent général.  L→ v→leur ne s’y donne j→m→is à voir en cours de 
ré→lis→tion m→is →u seul inst→nt de l’éch→nge. 
Cette intuition est remarquable c→r elle promet d’éviter l’écueil de l→ su↓st→nce. 
Elle prend en effet →cte de l→ nécessité d’une mesure adimensionnelle de la 
v→leur, que le rejet à r→ison de l→ v→leur comme su↓st→nce force à envis→ger. C’est 
→insi l→ spécificité du ch→mp v→leur, son irréducti↓ilité à l’esp→ce de définition des 
phénomènes physiques, qui est affirmée et à laquelle est cherché un fondement 
r→tionnel. Cel→ de telle sorte que si le système w→lr→sien résiste à l’épreuve de 
l’ex→men critique, l→ « victoire » des économistes s’y référ→nt sera claire et 
définitive. Si →ssocier des nom↓res à des rel→tions qu→ntit→tives d’éch→nge suffit à 
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réaliser une mesure, alors le système néoclassique est inattaquable et le 
problème de la mesure est définitivement résolu. 
C’est de cel→ dont nous devons nous →ssurer. Il →pp→r→ît en effet de première 
importance que de porter la réflexion non plus seulement sur la production mais 
sur l’ensem↓le du système w→lr→sien comme système génér→lisé d’éch→nges entre 
équivalents, mesurés soit en unités d’utilité soit en unités de numér→ire136, afin 
d’ét→↓lir si les mêmes imp→sses logiques s’y retrouvent, auquel cas, le chantier de 
la détermination scientifique de la valeur resterait grand ouvert. 
Dans un tel système, est évacuée la question de la donation de valeur car 
l’ensem↓le v→leur est donné, à tr→vers ce qu’il est convenu de nommer des 
dotations initi→les. P→r conséquent, mener une critique à l’endroit de l→ théorie 
moderne de la valeur passe par un examen plus systématique des fondements 
logiques du système des valeurs relatives. 
L’enjeu étant alors de déterminer s’il est logiquement possi↓le d’→tteindre à une 
quantification objective de la valeur, à partir des représentations individuelles. 
L→ question est fin→lement de s→voir s’il est possi↓le de conférer une quelconque 
portée à l’→ssertion de S. Jevons selon laquelle une science psychico-
mathématique est possible, conviction que L. Walras partage largement : 
Les [faits mathématiques] autres [que les faits physiques] sont intimes ; ils 
se p→ssent en nous, notre for intérieur en est le théâtre. D’où il résulte 
qu’ils n’→pp→r→issent p→s →ux →utres comme à nous et que si ch→cun d’entre 
nous peut les comparer entre eux sous le rapport de la grandeur, soit de 
l’intensité, les estimer plus gr→nds ou plus intenses, les uns que les →utres, 
en un mot les apprécier, cette appréciation demeure subjective et 
individuelle. Nous les appellerons faits psychiques ; et ils seront l’o↓jet des 
sciences psychico-mathématiques. (Walras, 1909, p.2) 
C’est à cette ét→pe nécess→ire à notre progression qu’il nous f→ut désorm→is nous 
atteler.  
                                                          
136 Nous verrons que cette distinction renvoie à la dualité rareté-utilité, rareté-quantité. 
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5.1 – L’utilité est-elle économiquement mesurée ? 
 
De ce qui a été dit précédemment, il est entendu que la valeur ne saurait être une 
dimension des choses. La pensée économique ne s’est p→s →rrêtée à p→reille 
considération. Les théories de la valeur-travail ont été taxées de verser dans la 
métaphysique du fait notamment du recours à la notion de substance137. Si bien 
que, à partir du tournant dit marginaliste associé aux noms de l. Walras (1874), 
S. Jevons (1871) et C. Menger (1870), la valeur et sa mesure ne seront plus 
cherchées du côté de l→ production, m→is du côté de l’éch→nge138. La valeur 
d’us→ge éc→rtée p→r les →uteurs cl→ssiques y occuper→ le dev→nt de l→ scène. L→ 
mesure en économie sera dès ce moment conçue non pas comme la mesure de 
choses, m→is comme l→ mesure de l’utilité ou de l→ s→tisf→ction qu’il est possi↓le 
d’en retirer. Puisqu’il importe de s→voir si ce tournant marque un progrès 
définitif de l→ pensée, il est nécess→ire d’interroger les théories fondées sur un 
système d’éch→nge génér→lisé sur leur capacité à atteindre une définition 
objective de la valeur comme mesure d’utilité. La question que nous poserons 
sera la suivante : L’utilité est-elle économiquement mesurée dans les échanges ? 
C’est au regard de l’étude systém→tique menée p→r L. W→lr→s et son projet d’une 
physique du social qu’une réponse pourr→ être →pportée. 
 
5.1.1 – La dualité rareté-utilité,  rareté-quantité 
 
Il est possible de voir en J-S. Mill (1891 / 1988), disciple de J. Bentham (1811 / 
1826), un des premiers économistes à faire dériver systématiquement la notion 
de valeur de celle de bien-être, p→r le ↓i→is d’une →rithmétique des pl→isirs et des 
peines qu’il emprunte explicitement à Épicure. L’→ppréci→tion su↓jective 
                                                          
137 Ce substantialisme des théoriciens classiques est souligné par Orléan, A. (2001). 
138 Un auteur comme Böhm–B→werk en héritier de C. Menger v→ jusqu’à →ffirmer que l→ v→leur 
est totalement étrangère à la production. La production « no more creates value than the bleacher 
creates the sunshine. » (1903 / 1922, p.135). La production étant un simple agencement de matière 
qui n’→joute ni ne retr→nche rien. 
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constitue ainsi le seul tribunal apte à délibérer sur la valeur véritable de 
l’ensem↓le des m→rch→ndises qui lui sont proposées. Du point de vue de l→ 
philosophie politique le bien-être collectif, fin de tout gouvernement légitime 
selon la doctrine utilitariste, s’o↓tient simplement →u moyen de l→ m→ximis→tion 
du bien-être de chacun. Ce que J-S. Mill apporte de remarquable est la possibilité 
d’un r→pport purement qu→ntit→tif à l→ notion de bien-être, à laquelle les 
théoriciens modernes identifient l’utilité su↓jective. L→ perspective utilit→riste 
offre →insi de penser l→ possi↓ilité théorique d’une échelle des représent→tions 
individuelles formulées en termes de s→tisf→ction ressentie, ou d’utilité, et dont 
l’→ddition permettr→it d’év→luer quantitativement le bien-être collectif. Le pas 
supplément→ire d→ns l→ direction d’une qu→ntific→tion de ces représentations, que 
franchira L. Walras, consistera à identifier la valeur objective à leur confluent, 
confluent que l’éch→nge effectif permet de rendre m→nifeste. L’origin→lité de l→ 
dém→rche w→lr→sienne consiste →insi à s’ém→nciper de l→ su↓st→nce comme 
condition de l’homogénéité de l’esp→ce v→leur, en admettant, que cette 
homogénéité est ré→lisée du f→it de l’existence d’un c→r→ctère commun à tout acte 
d’év→luation : d’→↓ord →cte su↓jectif, ensuite ordonnancement des représentations 
à même de rendre admissible un classement sur une échelle continue, de sorte à 
permettre d’→ssocier des v→leurs numériques à ces représent→tions. Cette position 
est celle de S. Jevons (1871 / 1888), qui, →près →voir présenté l’économique comme 
étant de nature psycho-mathématique, fait reposer la valeur sur deux éléments 
de nature différente : l→ r→reté et l’utilité. 
Ainsi, si aux dire de S. Jevons « our science must be mathematical, simply because 
it deals with quantities » (p.3), les quantités dont il est question sont des unités 
de valeur. Or, l→ v→leur est d’une p→rt quantité139 du fait que la science 
économique « treat[s] entirely of quantities of commodity » (Ibid., p.4),  alors 
qu’elle l’est d’→utre p→rt du fait que « there can be no doubt that pleasure, pain, 
labour, utility, value […] depends on comparing quantities of advantage or 
disadvantage » (Ibid., p. 10) 
                                                          
139 S. Jevons insiste sur le fait que la valeur est une quantité sans dimension. Nous verrons les difficultés que 
cela soulève. 
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Il n’y → p→s de principe unique de l→ v→leur, il est encore nécessaire de ramener 
l’un à l’→utre. 
Une autre question demeurant en suspend étant de savoir si ces valeurs 
numériques peuvent ou non avoir une validité au-delà de l’individu. 
Deux options permett→nt d’→ssumer ce rel→tivisme de l→ v→leur, →↓outiss→nt 
néanmoins à une pleine objectivité, apparaissent immédiatement :  
1° Soit l→ théorie →dmet l’existence d’un continuum intersu↓jectif des 
représent→tions, qui rend de f→it homogène l’ensemble des « systèmes » subjectifs 
d’év→lu→tion. Une telle hypothèse à l’immense →v→nt→ge de rendre mutuellement 
comp→r→↓les n’importe quelles représent→tions qu→ntifiées, c→r elle consiste à 
→dmettre que l’unité de mesure de ces représentations, que nous appellerons 
unité d’utilité, est donnée → priori et s’impose à l’ensem↓le des individus. 
L’ensem↓le des représent→tions est immédi→tement homogène, celles-ci se 
déploient toutes sur la même échelle quantitative. Outre le caractère irréaliste 
d’une telle hypothèse, et le f→it qu’elle s→crifie l→rgement à une entité 
métaphysique obscure échappant à toute expérience, du fait même de sa nature – 
hypothèse ↓ien plus lourde que l’idée de su↓st→nce-valeur dont L. Walras promet 
le dépassement –, cette option consiste à se donner comme résolu un problème 
auquel la démarche scientifique a pour ↓ut d’→pporter une solution : la valeur est 
toujours o↓jective c→r l’existence d’un esp→ce intersu↓jectif des représent→tions 
traduit toute représentation, formulée en termes d’utilité, en une v→leur 
numérique  immédi→tement comp→r→↓le à n’importe quelle →utre, et qui, en t→nt 
que telle, s’impose à l’ensem↓le des →utres individus. Puisqu’il existe un esp→ce 
supra-individuel des utilités numériquement exprimées, l→ v→leur n’est jamais 
déterminée comme o↓jective, elle l’est toujours immédi→tement. Cette option n’est 
donc p→s scientifiquement recev→↓le, elle se donne l→ solution qu’elle prétend 
chercher. 
2° La seconde option, plus subtile et plus élégante dans sa forme et dans 
l’économie des hypothèses, consiste →u contr→ire à rejeter l’existence d’un esp→ce 
intersu↓jectif, à l’exclusion d’un point précis : celui auquel les préférences 
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individuelles deviennent manifestes et aboutissent, après confrontation, à un 
équilibre, cet équilibre ayant pour vertu de révéler la valeur objective, dans le 
sens où elle s’impose à ch→que individu comme ém→n→tion de l→ « rencontre » des 
préférences. La détermination scientifique de la valeur est ainsi rendue possible 
p→r l’→n→lyse de ce point d’équili↓re, à l→ m→nière de l’étude physique de forces 
antagoniques dont la mesure permet de rigoureusement déterminer la valeur, les 
coordonnées, de leur point d’équili↓re. Elle se résout ainsi en une étude de la 
confront→tion de l’offre et de l→ dem→nde sur l’ensem↓le des m→rchés. C’est →lors 
la nature de cette confrontation, si toutefois confrontation il y a, qui doit être 
interrogée. 
C’est →insi l’éch→nge qui doit →pporter à l→ fois l→ solution →u pro↓lème de l→ 
réduction du double principe de la valeur à un seul, et une solution au problème 
de l’objectivité, du caractère supra-individuel, de la valeur. C’est dans ce sillon 
que les développements de L. W→lr→s s’inscrivent. 
Selon ce dernier, la science de la valeur est ainsi science des échanges. Si les faits 
économiques ne sont pas naturels mais « humanitaires », l→ volonté de l’homme 
qui y préside est assimilée à une force : « À côté de tant de forces aveugles et 
fatales, il y a dans l’univers une force qui se connaît et qui se possède : c’est la 
volonté de l’homme » (Walras, 1874 / 1988, p.41). 
L’→uteur →ssigne donc →ux représent→tions formulées en termes d’utilité, des 
propriétés analogues à celles des corps physiques. Il y a confrontation de ces 
représentations comme il y → choc et équili↓re à l’occ→sion de la rencontre de deux 
corps mus par des forces exercées en sens opposé. Il est singulier de noter que 
l’→uteur qui entend montrer l→ spécificité du ch→mp de l’économique et en 
formuler un fondement scientifique, en vienne, dès le préambule de son maître 
ouvrage, à assimiler ce champ aux propriétés observables dans le domaine des 
phénomènes physiques, non →u titre d’une simple mét→phore, m→is à celui d’une 
vérit→↓le →n→logie. Le postul→t d’homogénéité des unités d’utilité su↓jectives est 
insinué du fait même de l’→n→logie →dmise entre pench→nts psychologiques et 
forces physiques.  Une telle analogie permet, ni plus ni moins, que de voir dans le 
r→pport qu→ntit→tif des m→rch→ndises éch→ngées, l’expression d’un même r→pport 
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établi en amont, et identifiable dans les représentations individuelles. C’est ce 
qu’exprime S. Jevons à tr→vers l→ définition de l’équili↓re comme coïncidence140 
du rapport des quantités échangés et du rapport des utilités :  
The Keystone of the whole Theory of Exchange, and of the principal 
problems of Economics lies in this proposition – The ratio of exchange of 
any two commodities will be the reciprocal of the ratio of the final degrees 
of utility of the quantities of commodity available for consumption after the 
exchange is completed. (Jevons, 1888 / 1871, p.95) 
L’éch→nge effectif n’est ici que l’→ttest→tion d→ns l’esp→ce physique concret de la 
relation psychologique de l’individu à une chose. 
En ce sens, L. Walras affirme dans un premier temps que la rareté doit être 
comprise à la fois comme utilité pratique, satisfaction, puis, en parfaite 
contradiction avec la première assertion, il fait de la rareté une simple fonction 
de l→ pénurie rel→tive des m→rch→ndises considérées. Le critère d’utilité, d’→↓ord 
affiché comme déterminant de la valeur, est balayé pour laisser place à un critère 
qu→ntit→tif, celui du r→pport d’éch→nge entre o↓jets physiques, en p→rf→ite 
déconnexion avec les évaluations subjectives. De ce double critère, avec lequel L. 
W→lr→s s’escrime, et qui est irréductible à un seul qui permettrait de les coiffer et 
de les rendre commensurables dans le concours à la détermination de la valeur, 
l’→uteur des principes d’économie politique purs tire la nécessité d’un point de 
départ psychologique dans la détermination de la valeur. Or, quelques pages plus 
loin, L. W→lr→s éc→rte complètement le critère d’utilité pr→tique, ou de 
s→tisf→ction, pour s’en remettre exclusivement →u critère de r→reté entendu 
comme quantité relative : « On  voit, d’après cela, quel est ici le sens des mots rare 
et rareté. C’est un sens scientifique, comme celui des mots de vitesse en mécanique 
et de chaleur en physique » (1874 / 1988, p.46). 
Et plus loin, contr→int qu’il est de se justifier de l’impossi↓ilité de tenir le dou↓le 
critère – rareté et utilité – sans évacuer purement et simplement la 
détermination utilitariste de la valeur, L. Walras repousse à plus tard la 
                                                          
140 C’est là, e  alit , u e ide tit  ui est is e. 
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résolution de cet épineux problème. Mais il restera un point crucial sur lequel ne 
sera  finalement apportée aucune précision, et que l’→uteur évacuera purement et 
simplement : 
Est-ce à dire que l→ r→reté soit le r→pport de l’utilité à l→ qu→ntité, ou de 
l’utilité contenue d→ns l’unité de qu→ntité, comme on dit que l→ vitesse est 
le r→pport de l’esp→ce p→rcouru →u temps employé à le p→rcourir, ou 
l’esp→ce p→rcouru d→ns l’unité de temps ? C’est un point sur lequel nous ne 
nous prononcerons pas pour le moment, devant plus tard y revenir. (Ibid., 
p.47) 
Une telle révision des principes que L. W→lr→s s’ét→it proposé pour point d’→ppui, 
témoigne de m→nière écl→t→nte, que l’→uteur s’en remet en dernier recours à 
l’esp→ce physique comme moyen pour résoudre le pro↓lème de l’homogénéis→tion 
des valeurs, qui, rappelons-le, n’ont d’→↓ord de définition que subjective. Le 
rapport quantitatif des marchandises physiques échangées sera ainsi pris comme 
l→ mesure o↓jective des représent→tions su↓jectives qui ont motivées l’éch→nge, L. 
W→lr→s se rend→nt →insi coup→↓le d’un s→ut logiquement illicite d’un esp→ce à 
l’→utre, les esp→ces en question ét→nt p→rf→itement hétérogènes.  
De cette ornière L. Walras ne parviendra jamais à se défaire, tout son système y 
prend racine, et toute la finesse du théoricien sera de jouer systématiquement 
sur l’→m↓iguïté de ses concepts de r→reté et d’utilité, t→ntôt pris en leur 
dimension subjective – lorsqu’il s’→git d’expliquer l→ détermin→tion de l→ v→leur – 
t→ntôt, et s→ns qu’→ucune tr→nsition ne puisse être →pportée, en leur dimension 
objective – lorsqu’il s’→git de déterminer l’équili↓re, qui n’→ d’existence que comme 
rapport qu→ntit→tif d’o↓jets physiques. 
L’unité de mesure que L. Walras se propose de déterminer, →u cœur même des 
représent→tions su↓jectives, est fin→lement, en jou→nt sur l’→m↓iv→lence de l→ 
notion de rareté, et pour ne p→s retom↓er d→ns l’option 1°, celle de l’hypothèse du 
continuum intersu↓jectif, identifié d→ns l’unité physique des ↓iens éch→ngés. 
L’identité entre unité d’utilité et unité physique des ↓iens éch→ngés – unité dont 
il serait par ailleurs difficile de préciser la nature : mètres ? Kilogrammes ? –, est 
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purement supposée, et la question de cette équivalence est habilement évacuée. 
En dernière →n→lyse, l’utilité n’→ccède à l’o↓jectivité que sous un r→pport d’objets 
physiques, or, représentations et objets physiques appartiennent à des champs de 
définition disjoints, l’utilité n’→ccède donc j→m→is à proprement p→rler à 
l’o↓jectivité puisque L. W→lr→s, et à s→ suite l’ensem↓le des économistes dits 
néoclassiques, n’envis→gent l’o↓jectivité de l→ v→leur que p→r l→ médi→tion d’o↓jets 
physiques qui n’entretiennent →ucun r→pport de mesur→nt à mesuré →vec les 
préférences subjectives.  
C’est ainsi du caractère logiquement illicite de ce saut de la rareté comme rapport 
d’utilité – précieux lorsqu’il s’→git de donner des →tours explic→tifs →u 
raisonnement –, à la rareté comme rapport quantitatif  – précieux lorsqu’il s’→git 
de déterminer numériquement le point d’équili↓re, soit l→ v→leur en s→ dimension 
objective –, dont il nous reste à apporter la preuve. 
 
5.1.2 – L’équilibre général traite-t-il d’objets économiques ? 
 
L’existence formelle de l’équili↓re génér→l est toute entière contenue d→ns les 
prémisses dont L. W→lr→s → ↓esoin comme point d’→ppui méthodologique, et que 
nous avons soulignées plus haut141. A partir du moment où les préférences 
individuelles se voient assigner des propriétés analogues aux forces physiques, il 
s’ensuit que l’offre et l→ dem→nde, figurées comme agissant en sens contraire, font 
nécessairement émerger un équilibre. Exactement comme dans le champ des 
phénomènes physiques, la rencontre de deux forces antagoniques fait naître un 
équilibre stable auquel ces forces contraires, et de même intensité, se 
neutralisent. L’→n→logie est fragile, car ces forces physiques, auxquelles L. 
W→lr→s f→it →llusion, sont homogènes en tout point de l’esp→ce et du temps et non 
seulement en leur point de rencontre, →lors que l’esp→ce « marchandise » n’est 
homogène, autrement dit l’ensem↓le des v→leurs ne sont exprimées en une même 
unité, qu’→u point précis de leur rencontre, →u point d’équili↓re : 
                                                          
141 Pou  u e tude app ofo die de la pe s e de Wal as su  la uestio  de l’o je ti it  de la aleu , oi  
Rebeyrol, A., (1999). 
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l’homogénéis→tion n’est p→s g→r→ntie p→r une mesure, comme c’est le c→s des 
forces physiques, mais par une équivalence qui fait entrer, en un point 
seulement, les marchandises dans un même espace homogène. C’est donc que 
l’enjeu centr→l de l’éch→f→ud→ge w→lr→sien n’est p→s t→nt l’existence d’un équili↓re 
entre offre et demande, que de définir la nature exacte de cet équilibre, et si oui 
ou non, sa seule existence suffit à clore définitivement le chapitre de la mesure en 
économie.  
La démonstration apportée, notamment par G. Debreu (1959), de l’existence 
m→thém→tique du point d’équili↓re n’→ qu’→↓usivement été considérée comme l→ 
contribution la plus importante à la science économique moderne. Cette 
démonstr→tion n’→pporte en effet rien en ce qui concerne l’interprét→tion de cet 
équilibre, ou pour le dire autrement, rien dans la démarche microéconomique ne 
permet de justifier, par la démonstration, le caractère proprement économique de 
l’équili↓re général. Que l’équili↓re existe en t→nt que point physique de ↓→l→nce 
entre offre et demande identifiées à deux forces exercées en sens contraire, voila 
qui est indiscut→↓le c→r t→utologique, m→is en déduire que l’équili↓re révèle l→ 
valeur en son objectivité est hautement discutable, car cela suppose que 
l’équili↓re ré→lise une mesure de l’ensem↓le des v→leurs, qu’il introduit l’esp→ce 
« marchandise » d→ns l’esp→ce o↓jectif « valeurs ».  
Toute la question réside donc dans la validité ou dans la fausseté de l’→ssertion de 
L. Walras : 
On a des instruments pour déterminer la chute des astres les uns vers les 
→utres. On n’en → p→s pour mesurer les intensités des ↓esoins chez les 
éch→ngeurs. M→is qu’importe puisque ch→que éch→ngeur se ch→rge d’opérer 
lui-même consciemment ou inconsciemment, cette mesure et de décider en 
son for intérieur si ses derniers besoins satisfaits sont ou non 
proportionnels aux valeurs des marchandises ? (Walras, cited in Passet, 
2009) 
Nous entendons montrer que, formulée en ces termes, la problématique de la 
détermination scientifique de la valeur  est insoluble. 
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Le cœur de notre critique, que nous empruntons l→rgement →ux tr→v→ux de J. 
Fradin (1976) et de B. Schmitt (1996a, 2003, 2012), consiste à montrer que les 
théories fondées sur l’équili↓re génér→lisé ne peuvent accéder au concept de 
valeur. Ce qui est comp→ré n’est j→m→is mesuré, et l→ science économique 
moderne considère toujours des objets physiques, jamais des objets économiques. 
L’→pp→rente scientificité de l→ construction w→lr→sienne réside en ce qu’elle f→it 
p→sser un r→pport d’o↓jets physiques – aboutissant naturellement à un équilibre 
–, pour un r→pport de mesur→nt à mesuré d→ns l’esp→ce économique. 
Pour reprendre l’im→ge employée p→r J. Fradin (1976), l’identific→tion de l’esp→ce 
des m→rch→ndises à l’esp→ce « valeur », à laquelle procède la théorie néoclassique, 
est problématique car l’ensem↓le « marchandises » se présente comme un 
c→t→logue d’o↓jets qu’il est impossi↓le de rendre homogène p→r le recours à un 
critère unique. Pour cette raison évidente, une fois l’éch→nge ré→lisé, le prix est 
un simple rapport quantitatif d’o↓jets physiques dont l’unité est impossi↓le à 
fonder. Il nous met en présence de deux quantités incommensurables, et il est 
tout à fait abusif de voir dans le prix une quelconque mesure de la valeur de ces 
quantités : X1 / X2 est par définition de la dimension unité (1) / unité (2). 
Mais il est immédiatement exclu que le prix puisse être identifié à une mesure, 
ne serait-ce que p→rce que l’unité (1) et l’unité (2) sont p→rf→itement hétérogènes, 
rien ne les lie l’une à l’→utre. Ainsi, si 3kg de poire s’éch→nge contre 75m de 
ruban, peut-on dire que le r→pport d’éch→nge est de 3 / 75 ? Pourquoi pas 3 / 
75 000  si l’unité retenue pour exprimer l→ qu→ntité  de ru↓→n est le millimètre, et 
non plus le mètre,  alors que celle exprimant les poires demeure inchangée ?  
Il est possible de dire que le r→pport d’éch→nge de l→ poire et du ru↓→n est de 3 
pour 75 m→is c’est un r→pport →dimensionnel dont on ne conn→it p→s les unités. 
Tout ceci s’explique fort simplement : aucune unité de mesure physique ne 
s→ur→it constituer un principe d’identité pour l’o↓jet économique, l’objet-valeur. 
Le problème est donc reconduit, le rapport quantitatif ne constitue pas la mesure 
de la valeur car il est dénué de dimension, il n’est p→s formulé en termes d’unités 
de valeur. 
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D→ns le même ordre d’idée, J. Fr→din s’appuie, pour les besoins de sa 
démonstration, sur un second exemple, en cas discret cette fois-ci : 30 montres 
s’éch→ngent contre 1 voiture. Peut-on dire que le rapport d’éch→nge est de 30 pour 
1 ?  « Mais ce faisant nous déclarons que le rapport de deux nombres naturels est 
un nombre réel alors qu’il n’est qu’un nombre relatif. Que devient alors la mesure 
réelle de la valeur ? » (Fradin, 1976, p.15). 
A strictement parler, on échange 30 contre 1, et on obtient une voiture. 
Inversement, on échange 1 contre 30, et on obtient une montre. Si est éludée la 
question de la mesure avant l’éch→nge, →lors ce sont ↓ien des nom↓res qui 
s’éch→ngent, non des objets économiques ou objets-valeurs. Cette conclusion sans 
portée est la simple conséquence de la confusion entre nombre relatif  – la mesure 
a déjà eu lieu c→r le r→pport n’→ de sens qu’une fois les mem↓res rendus 
homogènes – et nombre réel (nombre-mesure). 
Pour le formuler en des termes plus rigoureux, le rapport quantitatif de deux 
nombres réels est un nombre sans dimension. Or, d→ns l’→pp→reil conceptuel de L. 
Walras, la valeur étant « réelle », sa mesure est celle  d’une « masse numérique » 
des biens : « Besides its physical mass, which is irrelevant to economics, each good 
belongs, axiomatilically at least, in the set of real numbers. In that sense, we shall 
say that each good has a numerical mass » (Schmitt, 1996a, p.106). 
Cette conception de la mesure mène à une impasse, son succès apparent tient à 
une généralisation abusive. Par exemple, du f→it que deux ch→ises s’éch→ngent 
contre une t→↓le, on ne peut rien conclure d’→utre que le r→pport qu→ntit→tif entre 
la chaise et la table est de 1/2, ce qui ne signifie pas que la valeur de la chaise soit 
1/2 celle de la table. Cela en effet supposerait que la table mesure la chaise et 
réciproquement, c'est-à-dire que le rapport 1/2 serait traité non pas comme un 
nom↓re →dimensionnel, ce qu’en toute logique il est, m→is comme une unité de 
v→leur, ce qu’il ne peut être. 
C’est à ce moment que L. W→lr→s introduit le numér→ire qu’il définit comme un 
équiv→lent génér→l et qui, s’il peut être choisi p→rmi toutes les marchandises, a 
pour propriété définitionnelle de pouvoir exprimer quantitativement, en une 
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rel→tion d’équiv→lence, l→ v→leur de ch→cune des m→rch→ndises. En d’→utres 
termes, le numér→ire à le pouvoir de tr→duire l’esp→ce « marchandises », en un 
espace « valeurs ». 
 L’→m↓ition de L. Walras est, à partir du numéraire, d’ét→↓lir un pont logique 
entre un espace purement abstrait, par lequel la valeur marchande trouve une 
expression numérique, et l’esp→ce concret des m→rch→ndises. Ce pont récl→m→nt 
de f→ire pénétrer des unités d’utilité d→ns l’esp→ce « marchandises », en les 
identifiant aux unités physiques en lesquelles sont exprimées ces marchandises, 
et par lesquelles leur rapport quantitatif peut être établi. Voila pourquoi, « The 
core question can now be formulated as follow: in logic, can a pure number 
attached to a physical commodity provide the “metric” that is needed in 
economics? » (Schmitt, 2012, p.22). 
Comme nous  l’indiquions, c’est l’éch→nge lui-même qui doit répondre à cette 
difficile question. Il ser→ →insi le lieu exclusif de l’intégr→tion des nom↓res →ux 
objets physiques. Puisque la valeur révélée comme rapport quantitatif ne peut 
être →dmissi↓le qu’à l→ condition que les mem↓res de ce r→pport soient 
préalablement rendus homogènes, il est nécessaire de faire passer ce rapport 
physique pour la simple expression d’un r→pport d’utilité déterminé 
pré→l→↓lement. M→is de nouve→u, ces représent→tions ne sont homogènes qu’à l’ 
inst→nt où l’éch→nge est effectif, c'est-à-dire, à l’inst→nt où les unités d’utilité sont 
transmuées en unités physiques, alors même que le caractère mesurant de 
l’éch→nge est sensé reposer entièrement sur le c→r→ctère homogène des « unités 
d’utilité ». 
Il est impossi↓le d’→ssocier des nom↓res →ux m→rch→ndises pour l→ r→ison qu’il 
n’existe →ucune homogénéité entre les unités d’utilité et les unités physiques, en 
lesquelles sont exprimées les m→rch→ndises, l’éch→nge ne ré→lise donc →ucune 
forme de mesure. D’où le c→r→ctère purement t→utologique de l’équiv→lence d→ns 
les échanges, et d’où, par suite, l’échec logique à f→ire du numér→ire, équiv→lent 
général, une unité de mesure de la valeur. Échec d’→ut→nt plus préjudici→↓le à 
l’ensem↓le de l→ théorie que le numéraire a pour fonction de rendre 
→lgé↓riquement v→lide le système d’équili↓re génér→l.  
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5.1.3 – L’équilibre général est-il une mesure? 
 
L’édifice scientifique de L. Walras repose sur deux piliers, sans lesquels 
l’élég→nce formelle de son œuvre relèver→it d’un v→in exercice intellectuel. Ces 
deux piliers sont très tôt présentés par L. Walras lui-même comme la double 
condition à l’él→↓or→tion d’une science économique ex→cte : 
1) Que le système est ↓ien composé d’→ut→nt d’équ→tions que d’inconnues 
2) Qu’il se résolve par tâtonnement, soit p→r →justement des fonctions d’offre 
et de demandes individuelles. 
Nous avons déjà pointé la différence de nature existant entre ces deux 
conditions : →lors que l→ première est formulée →u moyen d’unités physiques – X 
unités de bien a = Y unités de bien b etc. –, la seconde, qui est pourtant amenée 
logiquement p→r l→ détermin→tion de l’équili↓re résolue en 1), est qu→nt à elle 
formulée en unités d’utilités, qu→nd ↓ien même il existe →ut→nt d’esp→ces 
« utilité », et donc →ut→nt d’unités d’utilité mutuellement hétérogènes, qu’il existe 
d’individus pour se les représenter. 
Cel→ sem↓le suffis→nt pour éc→rter toute possi↓ilité d’un →justement p→r 
tâtonnement, puisqu’équili↓re – défini à l’inst→nt de l’échange effectif – et 
préférences à l’origine du tâtonnement – définies dans le temps continu au sein 
des représentations individuelles –, appartiennent à deux espaces distincts et 
hermétiques.  
Ce hiatus doit pourtant se résorber par le recours au numéraire, qui a pour 
fonction de f→ire du r→pport d’équiv→lence d→ns l’éch→nge, l→ ré→lis→tion d’une 
mesure. Algébriquement, cela se traduit par la suppression de la double 
détermin→tion des rel→tions d’équiv→lence, ce que l’on nomme la loi de Walras. 
A l’origine la résolution du système walrasien se présente comme suit : 
1) Oa = Da 
2) Ob = Db 
3) Oa = Db 
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Pour les biens a et b, O et D représent→nt respectivement des qu→ntités d’offre et 
des quantités de demande.  
Il y a ainsi trois équations sensées déterminer une seule rel→tion d’équiv→lence, 
celle ré→lisée d→ns l’éch→nge entre a et b, soit le prix de a en b. Il y a donc double 
surdétermination. 
Comme nous le savons, le numéraire sera le moyen trouvé par L. Walras afin de 
f→ire p→sser une condition d’équili↓re pour une identité, et de résoudre ainsi la 
surdétermination. Pour ce f→ire, il f→ut prouver qu’une dem→nde pour le ↓ien a 
détermine une offre formulée en bien b. L’introduction du numér→ire, qui en t→nt 
qu’équiv→lent génér→l est souvent →↓usivement →ssimilé à une monn→ie, ne 
change rien car, quand bien même celui-ci serait utilisé comme intermédiaire 
dans les échanges, il ne suscite aucune demande ni offre finale. Les équations, 
formulées  directement en termes de biens a et de biens b, demeurent les seules 
que la démarche scientifique doit retenir. Cela veut simplement dire que les 
unités de compte, soit l→ possi↓ilité pour les m→rch→ndises d’exprimer, d→ns leur 
r→pport d’éch→nge, leur dimension valeur, sont présentes dans les biens eux-
mêmes. En formulant le prix de a en b, on →ur→it directement l→ mesure d’une 
v→leur dont l’équiv→lent génér→l ser→it le reflet univoque, en ce qu’il en 
permettrait une formulation numérique. 
Il reste que par l’introduction du numér→ire L. W→lr→s s’autorise à poser un 
nombre pur comme mesurant dans les rel→tions d’équiv→lence, à p→rtir d’une 
marchandise ayant pour valeur 1, pour la raison qu’elle s’éch→nge contre elle-
même dans un rapport de 1 pour 1143. Comme cel→, n’importe quelle m→rch→ndise 
peut être « transformée » en nombres, nombres que Walras identifie 
immédi→tement à une unité de mesure, ce qui lui permet d’→ffirmer que si X 
unités de bien a s’éch→ngent contre Y unités de bien b, alors, la valeur du bien a 
est de X/Y unités de bien b, et celle du bien b de Y/X unités de bien a. 
L’introduction du numér→ire confère à une m→rch→ndise l→ propriété de mesurer 
                                                          
143 O  et ou e là l’u it  première, la grandeur absolue de S. Jevons. La question est donc de savoir si le 
nombre abstrait 1 – issu du appo t d’ ha ge d’u e marchandise avec elle-même – peut être prise pour unité 
de esu e, au e tit e u’  t e, ou  kilog a e. 
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celle contre laquelle elle est échangée. Ainsi, deux biens appellent un seul prix. 
L→ loi de W→lr→s, →ssise sur l→ propriété du numér→ire, permet d’→ffirmer que 
l’ég→lité Oa = Da implique nécessairement Ob = Db. 
Est →insi premièrement posé un principe d’identité : Oa = Db, qui est condition 
d’équili↓re, devient une identité Oa ≡ Db,  puisque Oa mesure Db ou 
inversement, selon que l’on a retenu a ou b pour numéraire. Cette réduction 
d’une rel→tion d’→justement à une identité, est permise →ux yeux de L. Walras, 
pour la raison que Db n’est définie comme dem→nde que d→ns son équiv→lence à 
Oa144, il n’est →insi possi↓le d’écrire Oa = Db qu’à l’équili↓re, et non d→ns un 
processus de tâtonnement. D’où l’identité posée d’em↓lée, et le f→it que L. Walras 
en tire le caractère mesurant de Oa et mesuré de Db. Db n’ét→nt définie comme 
demande que mesurée en unités de a, donc comme identique à Oa. 
Il est import→nt de noter le c→r→ctère dou↓le de l→ loi de W→lr→s, c→r s’il est 
possi↓le d’→dmettre que Oa mesure Db, la loi peut être validée à partir de la 
prémisse inverse, soit que Db mesure Oa. La relation de mesurant à mesuré est 
parfaitement interchangeable, conformément au fait que le numéraire est une 
marchandise-unité de mesure, indépendamment des caractères physiques de la 
marchandise retenue arbitrairement comme numéraire. L→ rel→tion n’est plus 
une condition d’équili↓re, m→is une identité ; elle n’entre plus d→ns l→ 
détermination du prix. 
Il reste alors deux équations pour un seul prix : 
Da = Oa et Db = Ob 
Mais cette réduction est problématique car des nombres abstraits ne peuvent en 
→ucun c→s être éch→ngés contre des m→rch→ndises, et dire que l’unité de mesure 
est comme intégrée d→ns l→ m→rch→ndise, c’est simplement dire que le r→pport 
d’éch→nge, ét→↓li nécess→irement à p→rtir d’unités physiques permett→nt 
d’→ttri↓uer une identité qu→ntit→tive →ux ↓iens, est identiquement l’unité de 
mesure de la valeur de ces biens. Le bien a ne mesure plus seulement le bien b en 
                                                          
144 C’est là la preuve irréfutable que L. Wal as tie t pou  ide ti ues aleu  o je ti e et aleu  d’ uili e. Le 
tâtonnement est donc extérieur au domaine de la science. 
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rapport à sa dimension physique, mais le rapport, quantité sans dimension, 
accède indument au statut de mesure réelle. Le nombre sans dimension devient, 
dans la même opération, unité de valeur.  
Si l’on r→isonne en c→s discret, le c→r→ctère physique de l→ mesure →pp→r→ît plus 
cl→irement encore. Dire de l’offre de pommes qu’elle est ég→le à l→ dem→nde 
d’or→nges, c’est dire que l’offre de pomme mesure l→ dem→nde d’or→nges et que 
par conséquent, la dem→nde d’or→nges est mesurée, non p→s en nom↓res 
abstraits, mais en unités de pommes. Or, on voit immédiatement que si la 
mesure est physique, chaque bien doit être mesuré en unités qui lui sont propres, 
et que c’est toujours abusivement qu’un nom↓re s→ns dimension – rapport 
qu→ntit→tif d’éch→nge – est identifié à une unité de mesure. 
 Si nous →vons pour seule conn→iss→nce que le r→pport d’éch→nge d’or→nges contre 
pommes est de 5, nous n’→vons →ucune inform→tion concern→nt le nom↓re 
d’or→nges qui seront éch→ngées contre 5 pommes. C’est ↓ien qu’→ucune mesure 
n’→ été ré→lisée. Un nom↓re →↓str→it ne peut être, d→ns le système de 
marchandises à la L. Walras, une unité de mesure, le monde des objets physique 
n’→dmett→nt pour unités de mesure que des unités dimensionnelles, unités  
→uxquelles l’esp→ce v→leur est précisément étr→nger. 
Si nous mettons de côté ces remarques, cette première réduction admise, la loi de 
Walras consiste dans un second temps à montrer le caractère redondant des deux 
équations restantes.  
En effet, puisque, Oa ≡ Db et Ob ≡ Da, il suffit →lors d’o↓server Oa = Da pour 
obtenir Ob = Db. 
Les trois équations de départ sont ainsi réduites à une seule: Oa = Da, ou de 
manière strictement équivalente, à Ob = Db. 
 L. Walras est ainsi en apparence parvenu à ses fins. Il a réduit le système à 
→ut→nt d’équ→tions – détermin→tion des qu→ntités d’éch→nge – qu’il existe 
d’inconnues – valeurs des marchandises. 
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Mais il est possible de montrer la loi de Walras est vide145 car elle implique, du 
fait de son caractère double, 4 conditions distinctes : 
1) Que Db soit mesurée en unités physiques de a. 
2) Que Oa soit mesurée en unités physiques de b. 
3) Que Da soit mesurée en unités physiques de b 
4) Que Ob soit mesurée en unités physiques de a. 
En logique, l’identité Oa ≡ Db n’→pporte →ucune conn→iss→nce →u sujet de l→ 
grandeur recherchée : le prix de b en a. Il faut que la mesure de b par a, ou de a 
par b, soit possi↓le pour donner un contenu à cette loi, de sorte qu’une seule 
mesure formulée en unités d’un des ↓iens ré→lise l→ mesure de l→ v→leur de 
chacun des biens. Cela étant impossible, les trois équations de départ sont 
indépendantes. Il y a bien double surdétermination puisque le système de L. 
Walras apporte pour deux biens, trois prix →u lieu d’un seul : « The equations are 
not consistent. The system is 2-times over-determined. The relative price P1/P2 
(p2/p1) cannot be determined » (Schmitt et De Gottardi, 2003, p.282). 
Les auteurs de la citation précédente parviennent à cette conclusion en mettant 
en évidence l’inconsist→nce de tout système fondé sur une définition « réelle » de 
la valeur à tr→vers l’équili↓re des éch→nges. Cette faiblesse tient au fait que les 
prix sont « affichés » et déterminés en unités de numér→ire, →lors qu’ils ne 
reçoivent de définition que comme unités physiques. Elle tient ainsi au divorce 
des grandeurs absolues, exprimées en numéraire, et des grandeurs relatives, et 
qui seules renseignent sur la valeur des biens.  
Ainsi, lorsque le commissaire priseur annonce en numéraire Pa = 1 et Pb = 2, il 
n’→nnonce p→s des v→leurs. En effet, Va, la valeur du bien a, ne peut être donnée 
qu’en unités de b et Vb, valeur du bien b, en unités de a. Aussi, le couple de prix 
P (1, 2) n’est p→s comme tel un couple de v→leurs et « It is clear that the price 
vector considered by the agents has to take into account both variations of the unit 
‘physical’ prices » (Ibid., p.278). 
                                                          
145 Selon Schmitt, B., « Nothi g is i plied i  Wal a s la  that is in the least objectionable; but it takes us 
nowhere » (1996a, p.115). 
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L’inform→tion dont les →gents ont ↓esoin pour prendre leurs décisions est 
contenue dans les prix relatifs, et non dans les prix en numéraire. Si le 
commissaire priseur annonce pour les biens a et b, respectivement des prix en 
numéraire Pa = 2 et Pb = 5, soit un vecteur de prix Pn = (2, 5), les agents ne 
peuvent s’y fier puisqu’ils sont motivés p→r l→ v→leur m→rch→nde, et non p→r l→ 
valeur-numéraire, qui n’→ en t→nt que telle →ucune efficace dans le processus 
d’→justement. 
Ainsi, ils interprètent Pn = (2, 5), comme étant Va = 0.4b  et Vb = 2.5a. Le vecteur 
de prix retenu sera donc Pr = (0.4, 2.5)146. 
Pour autant, le passage des prix annoncés aux prix retenus n’est p→s simplement 
→ff→ire d’interprét→tion, et l’on ne peut dire que les prix en numér→ires, Pn, ont 
simplement à être « traduits » en prix réels, Pr, pour mener à bien le tâtonnement 
conduis→nt à l’équili↓re génér→lisé. Le problème est plus profond, il questionne la 
possibilité de détermination des prix objectifs. 
Pour que cette détermination se fasse, il est nécessaire que le tâtonnement soit 
un processus convergent. M→is nous s→vons désorm→is qu’il n’est p→s possi↓le de 
« crier » un nouveau prix, par exemple Pan’ = 4, pour voir les quantités offertes et 
dem→ndées des ↓iens 1 et 2 s’→juster →utour d’un point fixe, et pour en déterminer 
p→r suite les excès d’offre et de dem→nde. En effet, le nouve→u prix Pa’ = 4 n’est 
pas une annonce du type : « Le commissaire priseur propose un prix absolu de 4 
pour le bien a, et enregistre les offres et les demandes des biens a et b à partir de 
cette donnée ». Or, la valeur du bien a n’est justement p→s de 4, elle est, si le prix-
numéraire du bien b n’→ p→s v→rié, de 0.8 unités de ↓ien b. « 4 » est une étiquette 
numérique accolée au bien a, un nombre sans dimension, pour reprendre la 
terminologie précédente. 
 M→is le pro↓lème n’est p→s encore soulevé, l→ difficulté est encore de l’ordre de l→ 
« traduction » du prix-numéraire, valeur absolue, en prix-réel, valeur relative, et 
aucun divorce147 ne s’est encore m→nifesté.  
                                                          
146 Comme le soulignent Schmitt, B. et De Gottardi, C. (2003, p.278), seul ce vecteur de prix vérifie la loi selon 
laquelle, pour n biens, P1.P2…Pn = 1, qui est le principe même de la valeur relative et donc des prix relatifs. 
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Considérons simultanément le prix-réel des deux biens. Nous aurons, Par = 0.8b et 
Pbr = 1.25a. Le vecteur appliqué de prix est Pr (0.8, 1.25). La question est alors de 
savoir si le tâtonnement, à partir des vecteurs de prix-réels, nous conduit ou non 
à l’équili↓re. 
Nous s→vons que l’→nnonce Pn = (2, 5) est identique à l’→nnonce Pn =  (1, 2.5), car 
en ce qui concerne le vecteur de prix, « Since only relative prices matter, only the 
direction matters ». En effet, le vecteur de prix-numéraire a pour fonction 
d’exprimer les valeurs relatives.  La « longueur » du vecteur, sa valeur absolue, 
peut alors être donnée par convention, tant que les valeurs relatives sont 
conservées à l’identique. 
Par ailleurs, nous savons que ce vecteur est interprété par les agents comme Pr = 
(0.4, 2.5), car Pn ne donne qu’un seul prix rel→tif, Pb/Pa.  
La question qui se pose alors est la suivante : peut-il y avoir équivalence, c'est-à-
dire correspondance des prix relatifs, de sorte que le vecteur Pr n’→joute rien qui 
ne soit déjà « contenu » dans le vecteur Pn?  
Concernant le vecteur de prix Pr = (Pra, Prb), le même principe s’→pplique, et il 
est identique d’écrire Pr = (0.4, 2.5) et Pr = (1, 6.25). 
On constate ainsi qu’un écart148 entre les vecteur Pn et Pr se fait jour même 
lorsque les variations de prix annoncés sont infinitésimales : « even in this limit 
case, he [the auctioneer] would not be able to avoid the ‘gap’ in the exchange 
rates » (Ibid., pp.281–282). 
Or, « Clearly, the exchange between commodities 1 and 2 [a and b] is possible only 
if the relative prices determined for the two unit relative price series is the same » 
(Ibid., p.282). 
En tout autre cas, les annonces du commissaire priseur seraient une collection de 
chiffres sans signification, et les →gents n’en tiendr→ient →ucun compte. Offres et 
                                                                                                                                                                                     
147 Les auteurs cités emploient le terme de « gap » pour signaler ce faussé. 
148 Le divorce entre prix absolus, ici Pn, et prix relatifs, ici Pr, est soulignée par B. Schmitt : 
« GET is in no capacity to determine n equilibrium prices unless it goes against its own grain ; in 
marginalism, of all theories, an exchange between 2 pens and 1 ream of paper can never be taken 
as being identical to an exchange of 4 pens for 2 reams of paper. » (1996, p.119)  
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demandes ne pourr→ient dès lors s’ét→↓lir que de m→nière →lé→toire et l’édifice ne 
pourrait être construit. 
Sans point fixe, puisque le commissaire priseur ne peut établir un prix de 
manière unilatéral, il y a dou↓le détermin→tion d’une même gr→ndeur à 
l’intérieur du système d’→justement, en r→ison de ce que Pa ≡ 1/Pb, et de ce que 
Pb ≡ 1/Pa.  Autrement dit, un seul prix relatif est déterminé par deux équations, 
Da (Pa,1) = Oa (Pa, 1) et Db (1, Pb) = Ob (1, Pb)149. 
Un dernier artifice semble devoir être considéré. Pour éviter la codétermination, 
ne peut-on pas imaginer que tout vecteur de prix apporte deux informations qui 
seraient interprétées séparément ? Ainsi, le vecteur Pr (0.4, 2.5) pourrait être 
décomposé entre d’une p→rt : 
Da = Da (0.4, 1) et Da = Da (1, 2.5) 
Et d’→utre p→rt : 
Db = Db (2.5 ; 1) et Db = Db (0.4 ; 1) 
Il suffirait d’o↓server pour tout bien i, l’ég→lité Di (Pi, 1) = Di (1, Pi) pour établir 
le point fixe dont le système à besoin et pour redonner à la voix du commissaire 
sa valeur de déterminant. 
M→is c’est →lors que pour →tteindre l’équili↓re, trois conditions pèsent sur un seul 
prix relatif Pa/Pb (Pb/Pa): 
Da (Pa, 1) = Da (1, Pa) 
Da (Pa, 1) = Oa (Pa, 1) 
Db (1, Pb) = Ob (1, Pb) 
On retrouve ainsi la conclusion à laquelle nous avons abouti précédemment en 
empruntant un chemin parallèle. 
                                                          
149 Dans Schmitt, B. et De Gotta di, C. , es galit s appa aisse t à t a e s l’a ulatio  des de a des 
excédentaires. 
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Finalement, les identités de L. W→lr→s n’→pportent rien qui ne soit déjà contenu 
dans le seul postulat des échanges relatifs. Les ajustements sont nécessaires  –
trois équations –, m→is sont impossi↓les, c→r le prix n’est v→leur qu’à l→ condition 
de l’unicité. L→ v→leur n’→pp→r→ît comme dimension de l’esp→ce « marchandise » 
qu’→u moment précis où l→ v→leur est donnée, et non déterminée, puisqu’→ucun 
→justement, donc →ucune détermin→tion, n’est possi↓le d→ns un esp→ce inexist→nt.  
A l’équili↓re, se trouvent miraculeusement associés des biens physiques et des 
nombres abstraits, car cette association ne peut être justifiée par la réalisation 
d’une mesure proprement économique des ↓iens. L’homogénéité et la continuité 
de l’esp→ce « valeur » est illicitement empruntée à la série des nombres réels 
positifs.150 
La raison en est désormais claire : d→ns le système de l’équili↓re génér→l, le 
numér→ire n’est p→s une unité de mesure. Par conséquent, la valeur absolue, 
prix-numér→ire, n’est p→s une v→leur, il n’est →ucun point fixe à l’intérieur du 
système, il est en « mouvement perpétuel » et ne connaît aucun équilibre, aucun 
état de repos. 
L’édifice w→lr→sien n’est →insi p→s seulement t→utologique : le système de prix est 
révélé →ux équili↓res et non déterminé c→r l’esp→ce du « tâtonnement » est 
impossible à définir, il est également vide car il ne traite à aucun moment de la 
valeur, mais uniquement de nombres sans dimensions, de rapport quantitatifs.  
Les impossibilités logiques de la théorie walrasienne de la valeur tiennent toutes 
au fait simple et cruci→l de l’→↓sence d’une stricte détermin→tion de l’o↓jet 
économique. Cherché du côté des représentations individuelles et dans la 
philosophie utilitariste empruntée à J. Bentham (1811/1826) et à J-S. Mill ( 
1871/1998), pour les ↓esoins d’une justification anthropologique de la démarche, 
et du côté de l’esp→ce physique →u moment de l→ détermin→tion qu→ntit→tive des 
r→pports d’éch→nge, l→ v→leur est comme disloquée d→ns cette du→lité et →ucun 
espace « économique » homogène ne peut être établi à partir des prémisses 
w→lr→siennes. Si le ch→mp de l’économique n’est p→s circonscrit p→s l→ su↓st→nce-
                                                          
150 Nous avons constaté ce même « emprunt » chez I. Fisher, cf. Chapitre 4. 
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v→leur, il ne l’est p→s d’→v→nt→ge p→r l’esp→ce des m→rch→ndises comme reflet des 
représentations individuelles. 
Plus fondamentalement encore, les prix relatifs ne sont pas une mesure 
économique. Ainsi, « the importance of GET [General Equilibrium Theory] is 
fundamental because it definitively shows that relative prices cannot exist in 
theory and in the real world » (Ibid., p.288). 
 C’est donc que l→ mesure en économie n’est p→s donnée d→ns les éch→nges 
relatifs. En effet, l’erreur ne tient p→s à l’→ssoci→tion de nom↓res →ux ↓iens, qui 
peut être donnée par convention, mais à ce que la mesure définit des grandeurs 
relatives. La mesure est réalisée dans les équivalences, en violation de la 
primauté logique de la mesure, qui « fait valoir », sur l’équiv→lence – qui elle ne 
f→it que const→ter l’ég→lité des v→leurs. 
Si elle ne peut être relative, la mesure est nécessairement absolue : « Classical 
economists, who get short shrift from the authors of GET [General Equilibrium 
Theory], had it right after all: only an absolute reference is capable of providing 
the logical foundation of price determination » (Schmitt, 1996a, p.112). 
C’est un premier enseignement précieux pour mener à bien notre étude. L’autre 
enseignement que nous pouvons tirer de l’étude critique de l’éch→f→udage 
walrasien – qui n’est que l→ conséquence du premier – est que l→ v→leur n’est p→s 
un prix. Celui-ci →pp→r→ît désorm→is pour ce qu’il est : un coefficient sans 
dimension propre. Il se porte donc sur un objet mesuré antérieurement à son 
application et en tire l’unité d→ns l→quelle il est exprimé. De plus, nous savons 
que l→ v→leur n’est p→s « réelle », elle n’est p→s donnée p→r l→ mesure d’une m→sse 
économique attachée aux biens. Si la référence est le monde des phénomènes 
physiques, nous devons alors reconnaître que la mesure est adimensionnelle, elle 
ne saisit pas une dimension des biens : 
Léon Walras intuited the fact that money units are pure numbers. 
However, in themselves, goods are distinct from numbers. It was 
overambitious to search for a theory purported to provide a linkage 
between goods and the set of pure numbers. The only logical way to 
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introduce pure numbers into the economy as well as into the body of 
economics is to allow, on a temporary basis, the newly produced goods to be 
replaced by a number of monetary units. (Ibid., p.133) 
Si l→ mesure n’est p→s réelle, c'est-à-dire si l’unité de mesure ne partage pas de 
dimension avec les objets mesurés, c’est qu’elle est purement monét→ire. La 
solution envisagée par B. Schmitt interroge donc la monnaie et, nous le verrons, 
plus particulièrement le lien entre monnaie et nombre. Les phénomènes 
monét→ires ne sont p→s l’→pp→rence d’une ré→lité plus profonde et c→chée, en un 
sens, les phénomènes économiques sont ↓ien tels qu’ils →pp→r→issent : en 
monnaie. 
Par ailleurs, puisqu’il est v→in d’entendre intégrer le monét→ire →u réel, il ne peut 
être que plus fructueux de procéder à re↓ours, et de retrouver →insi l’esprit initi→l 
de notre démarche en y apportant une justification que nous ne pouvions 
formuler d’em↓lée. Il nous faut déterminer en quels termes une théorie de la 
v→leur peut s’ém→nciper d’une théorie des prix. Pour ce faire, il convient de 
reléguer pour un temps au second plan la question de la mesure, sans pour 
autant la perdre de vue, et de nous appesantir sur la définition de la monnaie au 
sein non pas des échanges relatifs – qui prévoient toujours la primauté du « réel » 
sur le monétaire –, mais du principe de la demande effective qui, lui, décrit un 
circuit monétaire. 
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Conclusion du Chapitre 5. 
 
Après avoir apporté quelques précisions sur la nature de la mesure qui peut être 
attendue en économie, nous avons conclu au nécessaire rejet de la mesure au 
moyen d’un ét→lon. Ce procédé est pourtant présent et largement accepté, il se 
retrouve not→mment →u cœur de l→ fonction de production et des notions de 
productivité des facteurs. C’est l→ n→ture de l→ production, qui, si elle est une 
→ctivité chronoph→ge ne se l→isse p→s décomposer le long de l’→xe du temps, qui 
nous a menés à cette conclusion. C’est qu’→ucun esp→ce économique ne préexiste 
au produit, résultat de la production. Il n’y → p→s de su↓st→nce v→leur comme ont 
pu se le figurer certains auteurs d→ns l’histoire de notre science. Si donc la valeur 
économique des choses ne se donne à voir que d→ns l’inst→nt de son j→illissement, 
c’est que s→ mesure ne peut être ré→lisée qu’→u moyen d’une unité 
adimensionnelle. 
Parvenir à une mesure économique par le recours aux nombres fut précisément 
l’→m↓ition de L. W→lr→s. En entend→nt mesurer les utilités en unités de 
numéraire aux points des équilibres marchands, le système de l’équilibre général 
porte l→ promesse d’une évolution scientifique rem→rqu→↓le. Cepend→nt, nous 
→vons montré que l→ promesse n’est p→s tenue, et que su↓siste l→ du→lité de l→ 
v→leur comme r→pport qu→ntit→tif et l→ v→leur comme r→pport d’utilité, l’une et 
l’→utre ne concord→nt qu’à l’équili↓re. Il n’est →ucun →justement concev→↓le, 
puisqu’→justement – subjectivement mu par les utilités –, et équilibre – rapport 
de quantités physiques –, sont situés sur deux plans distincts. 
Plus gr→ve, l’équili↓re w→lr→sien est surdéterminé, et l’on retrouve le même 
couperet du divorce entre les valeurs relatives et les valeurs absolues que nous 
avions identifié chez I. Fisher. Chez ce dernier déjà, le nombre de transactions et 
le nombre de prix divergent, de la même manière, chez L. Walras, alors que 
l’éch→nge détermine un seul prix rel→tif, les m→rch→ndises éch→ngées en 
réclament deux, absolus. 
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C’est donc que le numér→ire ne peut trouver de pl→ce →u sein d’un système 
d’éch→nge entre équiv→lents, soit au sein de la logique des ajustements. Il reste 
que dans nos économies salariales le numéraire est la monnaie, c’est p→r elle que 
la valeur existe en nombres. Il est donc nécess→ire d’en revenir à l→ logique 
concurrente qui est celle du circuit monétaire décrit dans le principe de la 
demande effective – identité de définition –, par une réflexion sur la nature de la 
monn→ie. Nous s→vons qu’il est v→in d’→ttendre de l→ monn→ie qu’elle s’intègre à 
la sphère « réelle », comme le prouve not→mment l’échec de D. Patinkin. Il reste à 
réinvestir le projet de Keynes dont « la radicalité…réside dans sa volonté de 
situer sa rupture au niveau le plus fondamental […] Dès lors, l’intégration de la 
monnaie nécessite une reconstruction du corpus analytique au détriment de 
l’analyse traditionnelle en termes de marchés et de prix. » (Le Héron et Lévy, 
1995, p.222) 
 Nous verrons que cette question de l’intégr→tion  nous conduir→ à cerner →u plus 
près l→ n→ture de l→ monn→ie. C’est →lors l→ mesure en t→nt que telle qui pourr→ 
être envisagée sous un jour nouveau. 
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Chapitre 6 – Éléments pour cerner la nature de la 
monnaie 
 
 
Introduction 
 
Nous s→vons désorm→is qu’→ucune mesure économique ne peut être attendue de 
l’éch→nge seul, c'est-à-dire, de l→ rel→tion entre équiv→lents. L’équiv→lence 
réclame que la valeur ait été →ntérieurement déterminée et donc, qu’une 
opération de mesure hors échange ait été réalisée. Le contenu proprement 
« révolutionnaire » de la théorie keynésienne tient ainsi essentiellement à ce que, 
se refusant à chercher la mesure de la valeur dans le prix, J. M. Keynes se 
propose de remonter l→ ch→îne des c→uses jusqu’à →tteindre l→ pro↓lém→tique de 
l→ v→leur telle qu’elle se pose →ux yeux de l’entrepreneur. Cette problématique ne 
peut trouver de formulation autre que monétaire. 
La perspective offre un avantage immédiat en ce qu’elle permet d’ém→nciper l→ 
valeur de la particularité de la marchandise – dont sont prisonnières les théories 
de la valeur-prix – pour lui reconnaître un caractère immédiatement général : 
« The advantage of dealing with the expectations of proceeds rather than price is 
that the former, being identical money-value units, can be aggregated over all 
industries, while the latter are product-specific » (Asimakopulos, 1991, p.42). 
Le « moment » logiquement premier du circuit est celui de la formation du revenu 
monét→ire, l’éch→nge est second et demande à être interprété en relation 
rétrospective avec le moment de la « création de la valeur ». Cet ordre logique 
→dmis, il vient que le secret de l→ v→leur n’est p→s, contr→irement à ce qu’→ffirm→it 
K. M→rx, contenu d→ns s→ forme m→rch→ndise. L→ m→rch→ndise n’est telle qu’→u 
reg→rd d’un revenu déjà formé, →utrement dit, le « réel » n’est un réel économique 
qu’en t→nt qu’il est défini en rel→tion →vec une opération primordiale. Cette 
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opér→tion est monét→ire, t→nt et si ↓ien que l→ pro↓lém→tique de  l’→ssoci→tion du 
monétaire et du « réel » s’en trouve r→dic→lement ch→ngée, voir inversée.  Si nous 
voulions conserver l→ formule de l’intégr→tion du réel et du monét→ire, nous 
dirions désormais que, du moment que le circuit s’ouvre →vec l→ monn→ie, c’est 
→ux m→rch→ndises d’y trouver pl→ce et de s’y « intégrer », et non à l→ monn→ie d’y 
être ajoutée par suite, pour recouvrir les m→rch→ndises à l→ m→nière d’un voile.  
Ceci établi, si le circuit s’ouvre →vec le versement de revenus monétaires, il 
importe de percevoir p→r l’→n→lyse l→ n→ture de l’opér→tion p→r l→quelle le résult→t 
de la production se trouve saisi en monnaie : « Keynes’s circuit illustrates how 
monetary incomes are paid to the factors of production and then spent on buying 
goods. Consequently, payments constitute the fundamental operation that defines 
the circuit. » (Bradley, 2012, p.4) 
Par voie de conséquence, la démarche scientifique, dont l’o↓jet d’étude est la 
valeur et sa mesure, → pour impér→tif premier l’→n→lyse de l’opération économique 
qui inscrit les produits dans la monnaie.  
Nous montrerons néanmoins que le terme d’intégr→tion n’est pas tout à fait 
propre à rendre compte de la nature de la relation qui se noue dans le versement 
des s→l→ires monét→ires, c→r pour qu’il y →it intégr→tion, il doit y →voir, dans un 
premier temps, disjonction de la valeur et de la monnaie. Une telle disjonction 
n’est p→s cohérente. 
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6.1 – De la monnaie-dette à la monnaie-promesse 
 
Le problème que nous soulevons désormais est celui de l’→rticul→tion logique 
entre monnaie et circuit monétaire. Il semble que la monnaie est première et 
qu’→vec elle s’ouvre et se ferme un circuit économique dont elle détermine à l→ fois 
les contours →insi que le point d’ « entrée » et le point de « sortie ». Une tentative 
pour comprendre le circuit monétaire consiste alors à identifier le mouvement 
d’→ller-retour, propre au circuit, comme étant la conséquence d’un « débit 
monétaire »151de sorte que « first, money is debt » (Wray, 1996, p.441). La 
monnaie est, dans cette perspective, vue comme une dette dont l’éché→nce fixe le 
temps pendant lequel le circuit économique se déploie. 
 
6.1.1 – Aux origines de la monnaie-crédit : la monnaie-dette 
 
Les théories que nous désignerons ici par théories de la monnaie-dette sont nées 
d’une entreprise vis→nt à conférer à l’économique une dimension soci→le et 
politique, en dehors du cadre strictement individualiste des échanges relatifs qui 
postule des échangistes autonomes et coupés de toute attache supra-individuelle. 
C’est →insi p→r une réflexion rel→tive à l→ n→ture de la monnaie, c'est-à-dire à ce 
qui confère aux échanges une forme unique dans un même espace économique, 
que ces théories, qu’il est possi↓le de f→ire remonter →ux tr→v→ux de F. Knapp 
(1924 / 2013) sont →ssises. Bien qu’→y→nt eu une influence not→↓le sur le J. M. 
Keynes du traité de la monnaie152, elles ne seront véritablement reprises que 
tardivement par le mouvement dit « néo-chartaliste » sous la houlette notamment 
de R.Wray (1998). L’idée force de l→ mouv→nce initiée p→r F. Knapp repose sur 
deux piliers : D’une part la distinction nette entre la monnaie et son support 
matériel – ↓ien que Kn→pp n’en tire →ucunement →rgument contre le recours au 
                                                          
151 Le départ entre le monétaire et le financier ne sera clairement établi que plus tard. 
152 Chez J. M. Keynes, (1930), la monnaie au sens fort, « money-proper », est une « State-money », 
l→ monn→ie ↓→nc→ire n’ét→nt qu→nt à elle qu’une reconn→iss→nce de dette et non un moyen de 
paiement en soi, universel. 
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support métallique153 –, et d’→utre p→rt les prérog→tives  de la puissance publique, 
de l’État en matière monétaire. Le premier pilier est établi par F. Knapp en ces 
termes :  « In the interest of the universality of our theory we are compelled to say 
that the validity of our means of payment is not bound to its material content, and 
that the unit of value is only defined historically » (Knapp, 1924 / 2013 , p.24). 
Ainsi, les grandeurs monétaires ne peuvent être appréhendées au travers des 
r→pports m→rch→nds, l→ m→téri→lité de l→ monn→ie n’ét→nt que l’occ→sion pour elle 
de se manifester en tant que moyen de paiement; elle n’est p→s ce qui l→ 
détermine. Ce qui importe n’est p→s le mét→l lui-même mais le fait que lui soit 
→pposé le sce→u d’une →utorité politique. Ainsi, ces gr→ndeurs ne résultent ni d’un 
r→pport d’o↓jets, ni d’un r→pport d’utilité, puisque, selon la thèse défendue par F. 
Knapp, l→ monn→ie procède d’un décret unil→tér→l. C’est le second pilier. 
Celui-ci se donne à voir le long d’un r→isonnement « fonctionnel » : il ne s’→git p→s 
de pénétrer la nature de la monnaie mais de dégager une hiérarchie technique 
des différents types de monn→ie. C’est ce que préfigur→it déjà l’idée, exposée plus 
haut, d’une monn→ie qui n’est saisissable qu’à travers les épisodes historiques 
rel→tifs →ux pr→tiques monét→ires. Le critère retenu ét→nt celui de l’→ccept→tion 
p→r l’État dans les paiements réalisés à son bénéfice:  
On this basis it is not the issue but the acceptation, as we call it, which is 
decisive. State acceptation delimits the monetary system. [...] The easiest 
way to reach our goal, which is the functional classification of kinds of 
money. (Ibid., p.95) 
Loin que d’être →ppelée p→r le m→rché, la monnaie lui est imposé de manière 
unil→tér→le p→r l’→utorité qui en a la gestion. Tant et si bien que le problème de 
l’intégr→tion du monét→ire s’en trouve renversé. La question est de savoir 
comment des marchandises hétérogènes se trouvent fondues en une forme 
                                                          
153 L’→uteur →ffirme même d’une m→nière qui tr→nche →vec l→ lecture nomini→liste qui est p→rfois 
faite de son oeuvre que : « Hence the concept, means of payment, is freed from the actual nature of 
the material, e.g. is indifferently copper or silver, but remains bound to the condition that there 
should be some material. » (Op.cit, p.25). 
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numérique telle que leur cession soit →cceptée en p→iement p→r l’État154. L’o↓jet 
du fond→teur du mouvement ch→rt→liste n’est p→s d’ét→↓lir une théorie de l→ 
valeur mais, plus modestement, de rendre compte de la dimension politique de la 
monnaie et des formes en lesquelles se déroulent les opérations marchandes155. 
Cette articulation nécessaire entre la forme monétaire de la valeur et la nature 
profonde de celle-ci ne seront soulevées que plus tard, par des auteurs qui 
entendront prolonger les conclusions de F. Knapp. 
Au-delà de cette impasse, liée à la focalisation de la réflexion sur la fonction 
d’intermédi→ire d’éch→nge de l→ monn→ie, qui réduit cette dernière à n’être que le 
« véhicule » de la valeur et à reconduire la réflexion dans le cadre précédemment 
rejeté de la dichotomie, la pensée m→rque sous l’impulsion ch→rt→liste un progrès 
notable : la monnaie y est définitivement débarrassée de sa gangue matérielle, et 
les grandeurs monétaires ne sont plus comprises comme résultant de simples 
rel→tions d’éch→nge, qui, nous l’→vons vu, ne permettent p→s d’inclure l→ monn→ie. 
Se pose alors, sous un jour nouveau, l→ question de l’origine de l→ teneur de l→ 
monnaie. 
Cette →v→ncée sem↓le d’→↓ord →voir conduit certains théoriciens à identifier 
moyen de p→iement et reconn→iss→nce de dette. C’est le c→s de la thèse dite néo-
ch→rt→liste sur l→quelle se porte désorm→is notre →ttention. Du f→it que l’État 
n’→it p→s ↓esoin de l→ monn→ie du pu↓lic pour p→yer →lors que le pu↓lic → lui 
↓esoin de l→ monn→ie d’Ét→t pour s’→cquitter des divers impôts et t→xes, il est 
déduit que le paiement originel est « sans douleur »156 pour celui qui, pour toute 
contrepartie, déverse d→ns l’économie une monn→ie p→r lui-même frappée; 
monnaie par ailleurs destinée à revenir à lui à l’occ→sion des rentrées fisc→les qui 
ne manquent pas de peser sur le revenu du public.  La monnaie est ainsi 
comprise comme une dette primordiale. Cette monnaie est émise par un agent de 
                                                          
154 L→ monn→ie à strictement p→rler ét→nt →lors indissoci→↓le de l’o↓lig→tion lég→le de l’→ccepter 
comme moyen de paiement: « We will define current money to be that kind of money which is 
obligatory per se » (Ibid., p.101). 
155 Voir à ce sujet Aglietta, M. et Orléan, A., (2002), selon qui la monnaie doit être analysée au 
point de vue historique et pour qui, étant toujours « inachevée », elle n’→pp→r→ît comme 
un→nimement reconnue qu’→u moyen d’un « principe médiateur de souveraineté » qui apaise pour 
un temps la violence des rapports de force marchands. 
156 C’est justement p→rce que cette dette initi→le est s→ns conséquence et s→ns risque que 
Forst→ter, M. et Mosler, W. (2005), peuvent ét→↓lir que le t→ux d’intérêt n→turel est nul. 
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premier r→ng, l’État, qui tire cette prérogative de son pouvoir de contrainte sur le 
public, pouvoir indissociablement politique et économique. 
Le paiement initial est ainsi ré→lisé d→ns l’opér→tion qui voit une dette se former 
d→ns les comptes de l’Ét→t. L’→utorité et l→ puiss→nce coercitive de ce dernier 
auraient ainsi une conséquence singulière : celle de conférer à celui-ci la faculté 
exclusive de pouvoir payer avec sa propre dette157.  Cette monnaie-dette est 
immédi→tement moyen de p→iement →ccepté d→ns les rel→tions d’éch→nge, 
conséquence de quoi, les taxes ne financent pas à proprement parler les dépenses 
publiques, et la causalité doit être lue en sens inverse : l’État paye en concédant 
une dette. Par les taxes,  il ne fait que recouvrer tout ou partie du montant des 
dépenses, et donc de sa propre dette, formée à l’origine du circuit. De cette façon, 
« Instead, taxes are required to give value to money, while bond sales are part of 
monetary or interest rate policy » (Wray, 1998, p.ix). 
L→ v→leur de l→ monn→ie dev→nt ici s’entendre comme le contenu en 
marchandises, ou plus justement, en quantité de travail nécessaire à la 
production des marchandises permettant au public de s’→cquitter de leurs 
obligations vis-à-vis de l’État. De cette façon, on comprend que la valeur est 
intégrée à la monnaie via le circuit formé par le flux-reflux des dépenses et 
recettes, d→ns cet ordre, de l’Ét→t. Et c’est p→rce que l’État est un échangiste 
ayant la faculté de payer avec sa propre dette que la monnaie est « intégrée » à 
l’ordre m→rch→nd, ou plus justement, que l’ordre m→rch→nd se met →u di→p→son de 
la forme en laquelle sont réalisées les dépenses de premier ordre, celles de l’État.  
Mais cette identification du moyen de paiement et de la dette étatique vide cette 
dernière de sa teneur économique. Une dette qui ne constitue pas une obligation 
de paiement ultérieur ne répond plus à l→ définition de l→ dette, elle n’est plus l→ 
contrainte pesant sur le débiteur de produire, c'est-à-dire de créer une valeur, 
pour se li↓érer de l’emprise de son cré→ncier. En effet, du moment que ç→ n’est 
pas dans sa fonction de producteur que l’État émet une monnaie qui est 
immédiatement moyen de paiement, il suit que création monétaire et création 
d’→ctifs fin→nciers sont fondues en une seule et même opération, et sont 
                                                          
157 Cf Aglietta, M. et Orléan, A. (2002). 
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analytiquement  indissociables : «  [Money] is an asset for someone without being 
a debt for anyone else » (Johnson, cited in Cencini, 1988, p.58). 
La question de la mesure des grandeurs économiques est ainsi définitivement 
perdue puisque la valeur est conçue comme un fait politique, elle naît avec 
l’émission monét→ire dont la source est une autorité politique. Or, cette émission 
est déconnectée de tout lien →vec l’opér→tion économique cré→trice de v→leur, à 
savoir la production. La valeur est une pure quantité à la discrétion des autorités 
politiques, et il n’y →, économiquement parlant, rien à en dire.  
Il est not→↓le qu’issue de l’ordre politique, et non générée d→ns et p→r l’ordre 
économique, la monnaie retrouve ce caractère inouïe qui est le propre des 
théories de la monnaie exogène, et qui ont toutes en commun de l’écarter, en 
l’exclu→nt de l→ sphère des détermin→tions économiques – dite sphère réelle. 
Les conséquences au point de vue pratique de ce glissement de l’économique →u 
politique sont formulées par la thèse dite de la finance fonctionnelle élaborée par 
A. Lerner (1943, 1947), et dont l’idée directrice est exprimée comme « An 
interesting, and to many shocking, corollary is that taxing is never to be 
undertaken merely because the government needs to make money payments » 
(Lerner, 1943, p.3). 
De par sa capacité à émettre des moyens de paiement sans contrepartie au sein 
de l’économie, la responsabilité du gouvernement est d’→ssurer le niveau de 
dépense permett→nt l’écoulement de la totalité des marchandises à leur prix 
courant de vente. C’est p→rce que l’État est supposément situé au sommet de la 
hiérarchie économique que sa pratique de la taxation est fonctionnelle, et doit 
être comprise comme telle158. Il s’→git pour lui d’ « imprimer »159 de la monnaie 
lorsque les dépenses sont insuffis→ntes à →ssurer l’écoulement des m→rch→ndises, 
ou →u contr→ire, d’→ugmenter les t→xes et exiger le reflux de l→ monnaie en sa 
direction lorsqu’une tend→nce infl→tionniste est identifiée. L’émission de ↓ons du 
                                                          
158 Cette o eptio  du ôle o o i ue de l’Etat t ou e u  la ge ho da s les th ses de l’Etat e plo eu  e  
dernier ressort. Sujet qui  déborde le cadre de notre étude. Voir Wray, R. (1998) et les contributions de 
Forstater,  M. et Wray, R. (2004), Mosler, W. (1997) ainsi que Mitchell, W. et Wray, R. (2005). 
159 A.Le e    e ploie à plusieu s ep ises l’e p essio  « printing new money  » (p.41). 
 
298 
 
trésor →y→nt un effet →n→logue puisqu’il retire de la circulation une fraction de la 
monnaie du public. Ces bons, l’État ne les honorer→ que lorsqu’il aura jugé 
opportun d’→ugmenter à nouve→u l→ quantité de monnaie en circulation. Dans 
tous les cas de figure, aucune contrainte économique de la nature de celle que le 
créancier exerce sur son dé↓iteur ne pèse sur l’Ét→t en t→nt qu’émetteur de 
monnaie, puisque la monnaie est, dès sa naissance, identifiée à un moyen de 
p→iement. L’intérêt →n→lytique que revêt l→ théorie monét→ire est donc d’→↓ord 
d’ordre technique, puisqu’il s’→git de déterminer les moyens pr→tiques permett→nt 
une juste balance de la quantité de moyens de paiement en circulation dans 
l’économie, balance qu’il incom↓e à l’État de m→intenir à l’équili↓re par un jeu de 
tâtonnement f→it d’→jouts et de retraits d’une monnaie circulatoire. Cette idée 
d’une monn→ie injectée p→r l’Et→t, pour circuler dans les transactions, se heurte 
cependant à de nombreuses difficultés. 
 
6.1.2 – La monnaie étatique et ses impossibilités 
 
Le raisonnement exposé plus haut est insuffisant à la démonstration du circuit 
économique car il ne le fait reposer que sur l→ diffusion d’une monn→ie ét→tique 
venant tracer le cadre de ce circuit sans en affecter le contenu : « The general case 
today is one in which fiat money is a state ‘liability’ only in the sense that the state  
agrees to accept it at state pay offices » (Wray, 2003, p.90). 
En effet, le pouvoir li↓ér→toire de l→ monn→ie d’État est sous-tendu par 
l’o↓lig→tion implicite pour l’ensem↓le des →gents de s’→cquitter envers lui d’un 
cert→in mont→nt de ch→rges. C→r c’est ↓ien en r→ison de son o↓lig→tion de régler 
ses charges en une certaine monnaie que le public accepte de recevoir en 
p→iement l→ monn→ie d’État qui vaut pour lui extinction des charges à payer : 
« Why does one accept the state’s liability ? Because one is indebted to the sate as a 
result of imposition of tax liabilities…» (Ibid., p. 90). 
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Mais à aucun moment la monnaie utilisée dans l’opér→tion de p→iement 
impliqu→nt l’État et un individu ne quitte cette relation bilatérale ponctuelle pour 
circuler librement, et pourvoir l’économie en moyens de p→iement. Ne p→s voir 
cel→ revient à confondre les moyens et leur →pplic→tion →vec l’explic→tion 
théorique de l’→pplic→↓ilité de ces moyens. Comme cela, du pouvoir pr→tique qu’a 
l’État de contraindre le public à verser un certain montant au titre de l’impôt est 
abusivement conclue s→ prim→uté d→ns l’ordre économique, prim→uté qui réside 
dans sa capacité à émettre de manière unilatérale des moyens de paiement. Or, 
cette contr→inte n’est un pouvoir effectif que pour →ut→nt qu’un revenu ait déjà 
été constitué au sein du pu↓lic. D’où l’on voit que si l’État a la primauté dans 
l’ordre politique, il n’en n’est p→s de même d→ns l’ordre économique, et l’impôt 
n’est qu’une contr→inte vide t→nt qu’→ucune v→leur n’est née et mesurée d→ns 
l’économie : « Money is created as one independent agent delivers something of 
value today to another independent agent who promises to deliver a well defined 
value tomorrow » (Wray, 1996, p.441). 
S→uf à concevoir que d→ns l→ même opér→tion l’État, ou tout autre organisme, 
sécrète la monnaie et décrète la valeur – de tout bien –, celle-ci est donc mesurée 
indépendamment de lui. C’est le point essentiel. 
De la même façon, et pour les mêmes raisons, la thèse néo-chartaliste160 commet 
l’erreur de superposer les deux ordres et de c→lquer l→ hiér→rchie du politique sur 
l’économique, et en retour, d’→ttri↓uer à l’→ction de l’État une teneur économique 
qui n’est p→s l→ sienne. Ainsi, à partir de cette transposition, tout se passe comme 
si se trouv→it d’em↓lée une dette implicite du pu↓lic trouv→nt s→ contrep→rtie 
d→ns une cré→nce implicite de l’Ét→t envers lui. Et c’est →insi ↓ien p→rce qu’elle 
est formée à partir de ce double versant dette-créance implicite, que la monnaie 
d’État est moyen de paiement. Mais le raisonnement laisse échapper le moment 
crucial : celui de la formation économique de la créance-dette. Il ne s’→tt→rde que 
sur un seul de ces versants, et impute à la c→p→cité de l’État de contracter une 
dette vis-à-vis du public, la capacité de créer ex-nihilo un pouvoir d’→ch→t, c→r il 
occulte le f→it que ce pouvoir d’→ch→t est →ssis sur une cré→nce implicite que l→ 
                                                          
160 Nous raisonnons principalement à partir des travaux de Wray, R. (1990, 96, 98, 2003), de Forstater, M. 
(2004) et Mosler, W. (2005). 
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théorie ne peut parvenir à saisir ; la créance résult→nt d’une opér→tion 
économique, et non de l’exercice d’un pouvoir coercitif. C’est ici un glissement 
fautif qui autorise à ouvrir une relation créance-dette, en traitant le premier 
d→ns l’ordre politique – l’État a le pouvoir de contraindre le public à lui verser 
une partie de son revenu –, et la seconde seulement d→ns l’ordre économique. 
Dans celle-ci, l’État fait naître une dette dans une dépense auprès du public, 
opér→tion économique à l’occ→sion de l→quelle des unités monét→ires sont 
« injectées » d→ns l’économie pour y circuler d→ns l’→ttente d’être fin→lement 
détruites, en tout ou partie, dans un reflux ultérieur (taxes). Mais cette relation 
au plan économique est par définition close sur elle-même et la logique du circuit 
s’impose →vec l→ force de l→ nécessité : toute dette a pour corolaire une créance 
d’un même mont→nt et inversement; il n’est →ucune dette nette ni →ucune cré→nce 
nette, au plan macroéconomique, circul→nt à l→ m→nière d’un électron li↓re pour 
servir comme moyen de paiement : 
As a matter of fact, it is plain that no agent whatsoever can really pay by 
acknowledging his/her debt to another agent. This logical problem does not 
relate to any kind of (leg→l tender) l→ws.[…] As recent monetary research 
has shown, the emission of modern money is never a purchase for the 
issuer (nor it is a sale). (Rossi, 1999, p.484) 
Une telle remarque interdit le développement d’une séquence que l→ théorie néo-
ch→rt→liste prend pourt→nt f→utivement pour o↓jet d’étude. Elle est →insi in→pte à 
observer le précepte que nous avons fait notre et selon lequel : « La monnaie est 
première en ce qu’elle est ce par quoi la valeur marchande accède à l’existence » 
(Orléan, 2011, p.13). 
En effet, est abusivement ouverte une chaîne qui se trouve en vérité ramassée en 
un point, du f→it de l→ solid→rité et de l’indissoci→↓ilité de ses deux pôles. L→ 
réflexion se perd →lors d→ns l→ poursuite d’une dette qui se multiplie et se diffuse 
en tant que moyen universel de paiement, et ce, conformément aux 
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enseignements qu→ntit→tivistes. C’est réduire l→ monn→ie à ce qu’elle n’est p→s, à 
savoir un actif net émis « sans douleur » par une autorité centrale161.  
Au pl→n pr→tique, cette vision d’une monn→ie émise hors ↓→nque, et qui ne réside 
→u sein du système ↓→nc→ire qu’à titre tr→nsitoire, expose l→ théorie à 
d’import→ntes critiques qui tiennent essentiellement à ce que nous sign→lions 
concernant la solidarité de la dette et de la créance. Contrairement à ce qui est 
avancé, la création monétaire par une institution publique, comme le trésor, ne 
se fait pas de manière unilatérale et hors système bancaire162. L’→utorité qui → l→ 
ch→rge de l’impression des ↓illets ou de l→ fr→ppe des pièces n’est p→s un f→ux 
monnayeur ayant la prérogative de payer avec sa propre dette, sans rien 
produire. Si le trésor dispose de son propre réseau bancaire, chacune de ses 
→gences se comporte comme n’importe quelle ↓→nque privée. À la demande des 
clients, de la monnaie est bien créée, et comme pour n’importe quelle →utre 
↓→nque commerci→le, l→ ↓→nque du trésor s’expose à des « fuites » hors de son 
réseau, fuites qui l→ contr→ignent à s’→dresser à l→ ↓→nque centr→le pour trouver à 
se refinancer : 
This is because, as confirmed by double-entry bookkeeping, the central 
↓→nk c→nnot credit the tre→sury’s creditor (→t le→st in the c→se of net 
expenses), which means that it grants credit to the latter, just as any bank 
does when granting credit to its private clients. In this latter case, the 
treasury does not issue its money, it simply borrows from the central bank 
(Gnos et Rochon, 2002, p.54). 
Que l’opér→tion de cré→tion monét→ire permette en dernière inst→nce de p→yer un 
client d’une →utre ↓→nque ou du même rése→u, c’est une écriture dou↓le, à l’→ctif 
et au passif de la banque, qui est passée, et non une reconnaissance de dette libre 
de circuler. C’est donc dire que le trésor n’→ p→s p→yé en →ccord→nt un crédit vi→ 
son réseau bancaire : au moment ou le client paye à partir du crédit obtenu, la 
                                                          
161 Nous so es i i p o hes de l’id e de « planche à billet » et de multiplication des avoirs au bon vouloir des 
autorités monétaires. 
162 Gnos, C. et Rochon, L-P. (2002), montrent que banque centrale et trésor sont des entités économiques 
fonctionnellement distinctes. 
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banque est encore engagée, soit directement vis-à-vis du payé – si celui-ci est 
client du réseau – soit vis-à-vis de la banque centrale. 
La monnaie étatique ne peut donc pas être traitée comme une monnaie de 
premier rang échappant aux principes qui régissent la monnaie bancaire. 
Les arguments mobilisés par C. Gnos et L-P. Rochon (2002) ne sont pas purement 
techniques. Ils tirent leur force de ce que m→nque à l’→n→lyse qu’ils critiquent 
l’élément pourt→nt central qu’est le revenu. L’→n→lyse de l→ monn→ie se trouve 
viciée car elle passe uniquement par la lorgnette de la finalité politique qui est 
associée à la maîtrise de la monnaie. 
Dans la visée qui est la notre, il est par ailleurs notable que la dichotomie du réel 
et du monétaire163 n’est en rien dép→ssée, preuve en est, R. Wray en vient à faire 
sienne une théorie de la valeur travail164 dont nous →vons eu l’occ→sion de f→ire l→ 
critique. Le renversement de perspective et l’effort fourni en direction d’une 
intégration du réel au monétaire sont insuffisants ; ils ne font que présenter une 
même impasse, la dichotomie, sous un jour différent. Il est par conséquent 
impuissant à fournir une théorie cohérente de la valeur.  
Attendu que la monnaie en tant que moyen de paiement, c'est-à-dire comme 
pouvoir d’→ch→t, n’est p→s émise d→ns un décret des →utorités en ch→rge de l→ 
gestion de la monnaie, est-il néanmoins possible de cerner la nature de la 
monnaie à travers une relation sociale hors production ? Peut-on en ce sens 
concevoir l→ monn→ie à tr→vers l→ notion d’interv→lle temporel comme ce qui 
g→r→ntit l→ possi↓ilité d’un p→iement à venir ? C’est sur cette « garantie » qu’il 
convient désormais de porter notre réflexion. 
 
                                                          
163 La validation de la théorie quantitative au sein du circuit de la monnaie étatique en est une 
nette confirmation : l→ monn→ie d’Ét→t « high-powered money » circule de sorte à pourvoir 
l’ensem↓le des éch→ngistes en une qu→ntité idoine de moyen de p→iement. De l→ même m→nière 
que la masse monétaire est aux dires de I. Fisher mécaniquement lié à la hausse du niveau 
génér→l des prix, le déficit de l’Ét→t est ici méc→niquement lié à l’infl→tion. 
164 R. Wray adopte une théorie de l→ v→leur de même n→ture que ce que l’on trouve chez les 
→uteurs cl→ssiques, et s’expose donc à l→ même réfut→tion : « More generally, the ‘real’ value of the 
dollar will be determined by the ‘effort’ involved in obtaining it, that is, the labour services or 
basket of commodities one must provide to obtain a fiat money dollar » (2003, p.91). Voir 
également Wray, R. (1998). 
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6.1.3 – La confiance est-elle au fondement de la monnaie ? 
 
Certains auteurs165 pensent surmonter les impasses de la monnaie-dette en 
fondant la valeur de la monnaie sur la robustesse de la parole du débiteur aux 
yeux de son créancier. Un engagement certain à payer  valant moyen effectif de 
payer. Cette vision des choses fait écho à la définition de la monnaie comme objet 
de consensus. Cette acception renvoie elle-même à une autre définition première 
qui est celle de l→ richesse comme v→leur reconnue p→r l’ensem↓le, comme 
jugement « des autres ». C’est, à l→ suite de F. Simi→n166, la notion de confiance, à 
tr→vers l’idée d’une monn→ie de tout temps et en toutes formes fiduciaire – au 
sens étymologique –, qui est mise en →v→nt. D→ns cette optique, c’est l→ confi→nce 
qu’il suscite qui institut un ↓ien comme monn→ie, et non le décret d’une →utorité 
centr→le dont l’institution et l’→ction présuppose, plutôt qu’elle n’induit, le 
consensus, soit l’un→nimité d→ns l→ confi→nce réciproque et d→ns l’h→rmonie 
sociale. La foi accordée à la monnaie est elle-même issue d’un processus mêl→nt 
concurrence, adhésion mimétique167 et acte de souveraineté garant de la 
pacification des relations marchandes. La monnaie est interrogée à tout instant, 
d→ns tout p→iement, sous l’→ngle de s→ légitimité, plutôt que sous celui, toujours 
fuyant, de sa teneur en valeur.  
Envisageant la création monétaire comme monétisation de dettes et de droits, il 
est reconnu à l→ ↓→nque centr→le un pouvoir d’émission : 
Dans les systèmes à unité de compte abstraite, il en est tout autrement 
[que d→ns les systèmes d’ét→lon-or] puisque le passif de la banque centrale 
est directement libellé en unités de compte. La création monétaire est 
→lors, d’un point de vue technique, →ux m→ins de cet org→nisme. Il s’→git de 
spécifier qui a accès à la monnaie et selon quelles procédures. » (Aglietta et 
Orléan, 2002, p.115) 
                                                          
165 Voir notamment Aglietta M. (1998, 2002), et Orléan  A., (1998, 2002, 2011). 
166 Voir Simian  F., (1934). 
167 Est fait référence à R. Girard, voir entre autres, Girard R.,( 1972). 
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Forte de ce pouvoir, la banque centrale, par la monétisation, permet la circulation 
de moyens de paiement adossés à son propre passif. La création monétaire rompt 
avec le « tout marchandise », c→r c’est comme forme universelle de l→ v→leur que 
l→ monn→ie est créée. M→is en t→nt qu’elle suscite un désir partagé de possession, 
qu’elle concentre les →spir→tions du désir mimétique, l→ monn→ie est d’em↓lée 
transit de valeur. Elle a donc tous les attributs de la marchandise, attendu que la 
v→leur n’est rien →utre chose qu’un f→isce→u de croy→nces, et que, pour valoir, il 
suffit, pour tout ↓ien, d’inspirer foi en sa valeur. Dans cette optique, la monnaie 
sem↓le d’entre tous, le ↓ien le plus à même de susciter p→reille →dhésion. C’est 
bien là la raison pour laquelle elle est moyen de paiement circulant au rythme 
des transactions monétaires. 
Si l→ dette initi→le v→ut form→tion d’une « monnaie chargée en pouvoir d’achat » 
acceptée en paiement par les travailleurs, c’est en effet que l→ monn→ie est elle-
même réduite à une promesse, et que, comme le signal G. Ingham : « Money 
consists exclusively in a promess to pay » (2004, p.77). 
On retrouve ici la même erreur que celle pointée précédemment à l’occ→sion de l→ 
critique de la distinction des grandeurs ex-ante et ex-post dans le principe de la 
demande effective, et qui consiste à situer sur le même plan des grandeurs qui 
n’ont cours que d→ns les représent→tions des individus et des gr→ndeurs 
économiques objectives. 
 Ici, la promesse ne peut en aucun cas se substituer au moyen de paiement, car, 
ladite promesse n’est que l→ surf→ce des choses, elle n’en rend compte que d’un 
aspect, et toute demi-vérité demeure une erreur. Ce n’est p→s p→rce que promesse 
est f→ite d’un rem↓oursement ultérieur que le p→iement est ré→lisé, m→is ↓ien 
parce que cet engagement correspond au plan économique au couple créance-
dette, qui suppose que le revenu nécessaire ait été avancé pour réaliser le 
paiement à la période T0. Le ↓énéfici→ire de l’→v→nce ne pouv→nt s’→cquitter de l→ 
dette →insi formée sur lui qu’en vers→nt en T1 la partie correspondante du revenu 
qu’il →ur→ produit →u ↓énéfice de son cré→ncier. Il y → ici un effet de su↓stitution 
microéconomique qui reste sans influence sur le montant des paiements 
enregistrés →u nive→u de l’ensem↓le. M→is il est import→nt de noter  que la 
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rel→tion n’est p→s simplement ↓il→tér→le, et que c’est un m→nquement théorique 
important que de reconnaître au système bancaire – comme précédemment à 
l’Ét→t –, ni davantage à aucun autre agent économique, le pouvoir de payer avec 
sa propre dette, et d’élever une promesse crédi↓le →u r→ng de moyen de p→iement. 
L’eng→gement est ↓ien plutôt l→ conséquence morale et juridique – engageant la 
respons→↓ilité de l’individu –, de l’opér→tion économique p→r l→quelle il se trouve 
endetté, que le fondement économique de cette opération. Et il est bien clair que 
l’opér→tion →insi décrite est de n→ture fin→ncière168 et par définition 
macroéconomiquement nulle, si bien que la réflexion ne se porte pas au-delà du 
déplacement d’un pouvoir d’→ch→t qui est supposé, et non expliqué.  
Toutefois, par un certain côté, il est vrai que le système bancaire enregistre des 
créances et des dettes nettes : 
L’émission de monn→ie fiduci→ire ou scriptur→le est endettement spont→né 
du système ↓→nc→ire f→ce à l’économie productive. Dire de l→ dette qu’elle 
est spont→née ne signifie p→s qu’elle soit imposée à l’économie. Elle est →u 
contr→ire dem→ndée. M→is elle est spont→née en ce sens précis qu’elle n’est 
prélevée sur aucune monnaie préalable. (Schmitt, 1975, p.243). 
Mais, et la citation en →pporte l→ r→ison fond→ment→le, il est →↓usif d’en conclure 
un pouvoir de création monétaire dont la seule limite serait la confiance que 
l’ét→↓lissement ou l’institution émetteur inspire. C’est en effet en r→pport à ce que 
B. Schmitt désigne par « économie productive » que les grandeurs financières sont  
formées, et non en r→ison d’un pouvoir supposé →utonome du système ↓→nc→ire. 
C’est donc que l→ cré→tion monét→ire et l’intermédi→tion fin→ncières sont à 
comprendre dans leur nature, et partant dans leur détermination, à partir de 
l’→ctivité de production. C’est cette dernière qui confère à l→ monn→ie s→ teneur, et 
par conséquent, le contenu objectif des grandeurs financières, et non une simple 
confiance dont le contenu ne peut être que subjectif et insaisissable pour 
l’économiste. 
                                                          
168 Nous verrons par la suite ue les g a deu s fi a i es so t fo es de a i e ette su  l’e se le. Ici, 
nous sommes au niveau des relations financières, soit de transferts (opérations microéconomiques fondées sur 
les grandeurs macroéconomiques dont la naissance est éludée). 
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D’→utre p→rt, l’émission monét→ire ne porte p→s →tteinte à l→ pleine v→lidité du 
concept de paiement dans la compréhension des opérations économiques. En 
effet, nous ne pouvons souscrire au verdict de M. Aglietta et A. Orléan selon 
lequel : « Comme on le voit, l’endettement a pour effet de transgresser, 
transitoirement, la contrainte de paiement N0 » (2002, p.114). 
La contrainte de paiement N0 ét→nt simplement comprise ici comme l’o↓lig→tion 
de remboursement qui pèse sur le débiteur. La monnaie bancaire aurait ainsi le 
pouvoir de dilater le paiement dans une loi distinguant, dans le temps, les 
grandeurs du flux et du reflux. Nous nous inscrivons en faux contre cette 
affirmation qui consiste à faire valoir une promesse de paiement comme un 
paiement effectif, celui-ci n’ét→nt que l’effet ret→rdé et →uto-réalisant de ce qui 
n’est initi→lement qu’une promesse fondé uniquement sur l→ confi→nce. 
Ce type de r→isonnement est en effet ent→ché d’une profonde circul→rité169 : la 
confiance institut la monnaie comme moyen de paiement en soi, or, elle n’est 
moyen de p→iement que d→ns les p→iements effectifs. Il y → plus, l→ monn→ie n’est 
telle que comme moyen de p→iement, donc l’émission monét→ire ne peut être 
interprétée que comme une promesse d’→ccept→tion d→ns un p→iement à venir. Or, 
de cette →ccept→tion, qui v→ut v→lid→tion de l→ monn→ie, nous n’→vons inform→tion 
que dans le paiement lui-même, et non antérieurement à lui. C’est donc le 
paiement qui institut la monnaie comme monnaie, et non une quelconque 
promesse. Aussi, l→ monn→ie ne peut être comprise que d→ns l’unité du concept de 
paiement, elle ne saurait en constituer une exception. 
À reprendre l’essentiel de notre →rgument→tion, nous dirions que l’erreur qui 
conduit à identifier monnaie et confiance est toujours de fondre en une seule deux 
opér→tions de n→ture distincte, l’une monét→ire, qui s→isit l→ v→leur, l’→utre, 
financière, et assise sur la première, qui donne à en voir les « déplacements » ou 
tr→nsferts. C→r le crédit est une opér→tion fin→ncière qui s’impute sur un revenu 
macroéconomique déjà formé. Et une nouvelle fois, la formation des grandeurs 
économiques échappe au regard du scientifique.  
                                                          
169 Cette circularité attachée au caractère conventionnel de la monnaie est pointée par R. Wray : 
« There is an obvious logical, infinite regress problem that should make this unappealing, as it is 
difficult to see how such a convention became established » (1996, p.86). 
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Cette insuffisance analytique apparaît le plus nettement au moment du paiement 
des services producteurs, opération que le concept de monnaie-dette réduit à une 
avance, un simple transfert. La voie est alors ouverte aux théories qui, 
reconnaissant au système ↓→nc→ire l’initi→tive de l→ cré→tion monét→ire, fondent 
leur →n→lyse du circuit sur l’identific→tion de l→ monn→ie →u crédit. C’est ce que 
nous entendrons par le concept  de monnaie-crédit. 
 
6.1.4 – Monnaie, crédit et avances 
 
Il était précédemment question du monétaire comme la forme en laquelle la 
valeur économique est « prise », et ce dès l’ouverture du circuit. Il reste encore à 
faire toute la lumière sur la nature de cette monnaie. Si elle ne peut être mise sur 
le plan de l→ m→rch→ndise, selon les conclusions →uxquelles nous →vons jusqu’à 
présent abouti, elle semble à première réflexion être saisissable dans le cadre 
généralement admis des échanges relatifs : il s’→gir→it désorm→is non plus d’un 
éch→nge entre équiv→lents d’une même période, m→is d’une →v→nce concédée p→r 
un agent quelconque, via le système bancaire, au bénéfice temporaire des 
entreprises, avance permettant à celles-ci de verser les salaires dus à leurs 
travailleurs. 
Confirmant ce que nous indiquions concernant la nécessité de comprendre la 
valeur en monnaie, et partant de ne concevoir les avances que comme 
monétaires, J. A. Schumpeter assoit de cette manière sa conception du crédit sur 
de puissants arguments: 
L'entrepreneur ne peut pas non plus emprunter de moyens de production 
fabriqués. Car, dans le circuit, il n'y a ni de réserves disponibles ni de 
stocks de ces réserves de prêts même pour les besoins de l'entrepreneur. Si 
par hasard il y a dans une économie des moyens de production fabriqués 
tels que ceux dont l'entrepreneur a besoin, il peut alors les acheter, mais 
pour ce faire celui-ci a besoin à nouveau d'un pouvoir d'achat. Il ne peut 
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pas les emprunter sans plus, car ils sont affectés aux fins pour lesquelles 
on les a produits; leur possesseur ne veut ni ne peut obtenir le rendement, 
que l'entrepreneur pourrait évidemment lui donner, mais seulement plus 
t→rd, ni supporter →ucun risque. […] Enfin l'entrepreneur ne peut pas non 
plus« faire des avances » aux travailleurs et aux propriétaires fonciers des 
biens de consommation, parce qu'il ne les a pas. S'il les achetait, il aurait 
besoin pour cela d'un pouvoir d'achat. Nous ne sortirons pas de ce cercle, 
car il s'agit toujours là d'un prélèvement de biens sur le 
circuit. (Schumpeter, 1911 / 1999, p. 94) 
 
Si l→ v→leur est créée, si elle est nette sur l’ensem↓le, →lors il n’est p→s concev→↓le 
que les avances prennent la forme de marchandises déjà existantes venant 
alimenter un fond des salaires. L’→n→lyse se perdr→it d→ns une fuite en →v→nt qui 
m→nquer→it inévit→↓lement l’explic→tion de l→ n→iss→nce de l→ v→leur.  L’→uteur 
précise par la suite la fonction que remplissent les avances monétaires en des 
termes qui, nous le verrons, ne seront jamais véritablement dépassés par les 
tenants de la monnaie-crédit, évoquant un simple « déplacement » du pouvoir 
d’→ch→t exist→nt d→ns l’économie : « Dans notre hypothèse l'emploi différent des 
forces productives de l'économie nationale ne peut être obtenu que par un 
déplacement dans le pouvoir d'achat des agents économiques » (ibid., p.94). 
L’écoulement des m→rch→ndises permett→nt aux entreprises d’honorer leur 
engagement dans le mouvement qui voit les marchandises « quitter » l’entreprise 
et la monnaie refluer en sa direction, de manière à définitivement effacer la dette 
initialement contractée. Ainsi comprise, la monnaie apparaît dans une opération 
de crédit, une avance faisant intervenir un agent extérieur à la relation bilatérale 
tr→ditionnellement →dmise en définition de l’éch→nge : « Debt is issued as means 
of payment to an anonymous third party: A’s IOU held by B is used to pay C » 
(Ingham, 2004, p.39). 
Mais le troisième intervenant, A, suppose qu’une opér→tion →n→logue se soit 
antérieurement déroulée entre A et B, faisant du premier le débiteur du second. 
Le f→it que l’→n→lyse tienne compte de l’→gent A n’→pporte rien de 
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conceptuellement original, et la relation bilatérale admise dans le cadre des 
échanges relatifs est ici reconduite. Preuve de cel→, C n’→ p→s été p→yé puisqu’il ne 
reçoit de B qu’une promesse de p→iement de A, et non un p→iement effectif. Il est 
ainsi manifeste que seule la notion de temps chronologique a été ainsi introduite. 
Mais celle-ci n’offre qu’une fuite en →v→nt puisque les mêmes difficultés se posent 
pour la période antérieure. Le concept de monnaie-crédit ne peut offrir 
davantage. En effet, suivant son principe, il n’y → qu’un simple tr→nsfert de 
pouvoir d’→ch→t, celui-ci est assuré par le système bancaire dans sa fonction de 
prêteur des dépôts.  
À appréhender les choses de manière séquentielle, le concept de monnaie-crédit 
sem↓le →insi permettre d’ét→↓lir que : « First, loans make deposits, second, 
deposits make reserves, and third, money demand induces money supply » (Wray, 
1990, p.73). 
Mais le premier moment de la chaîne est une avance, car pour que les prêts 
puissent constituer les dépôts, il est nécessaire que les dépôts →ient d’→↓ord 
constitué les prêts. Les prêts ne reçoivent en effet d’→utre définition que celle d’un 
transfert. Il est donc en ce sens transitoire et n’initie nullement un circuit. Il 
s’→git ↓ien là d’un dépl→cement de v→leur, et →ffirmer que les prêts font les dépôts, 
c’est signifier que le système ↓→nc→ire enregistre ce dépl→cement, et que l’→v→nce 
n’est p→s première puisqu’elle suppose qu’un dépôt →ntérieur →it été formé. 
Autrement dit, ç→ n’est p→s p→rce que le dépôt formé →u ↓énéfice de l’emprunteur 
est concomit→nt à l’→v→nce →ccordée p→r l’intermédiaire du système bancaire que 
le raisonnement a s→isi l’intégr→lité de l’opér→tion, en établissant un lien de 
causalité du type « les crédits font les dépôts ». Si le flux semble premier vis-à-vis 
du stock c’est p→rce que l→ séquence est →r↓itr→irement découpée. 
En fait, si le crédit est la condition de possibilité du dépôt sur lequel est 
fin→lement →ssise une offre, cel→ n’implique p→s que le dépôt, ou stock, soit de la 
nature du crédit, ou flux, en somme, que le stock soit la cristallisation du flux. 
Plus simplement, s’il est possi↓le de mettre sur le même pl→n l→ dem→nde de 
monnaie formulée par les entreprises et les réserves formées par les dépôts des 
détenteurs de revenu, c’est de deux choses l’une, soit que l→ dem→nde initi→le de 
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monn→ie est une dem→nde d’→v→nce des réserves déjà formées, mais alors la 
demande qui est sensée induire l’offre suppose elle-même une offre antérieure, 
soit que la demande est absolument première, mais il faut alors conclure que le 
système ↓→nc→ire crée du pouvoir d’→ch→t en monn→ie à l→ dem→nde des 
entreprises, et ce, antérieurement à toute opération de production. Ce serait 
commettre une confusion que les auteurs classiques savaient funeste : « The 
classical economists had already distinguished nominal from real money, where 
the second term stands for income and the first for money proper » (Cencini, 
1995b, p.13). 
C’est dire que s’il peut être reconnu au système bancaire un pouvoir de création 
monétaire, il ne peut lui être attribué un pouvoir de création de revenu. En effet, 
le système bancaire se verrait alors reconnaître un pouvoir singulier, et si 
contraire à la rectitude scientifique, que de faire naître de manière unilatérale 
quelque chose de positif, de net, à partir de rien. Ce serait ainsi oublier qu’il ne 
peut →v→ncer ce qu’il ne détient p→s, et que l’→v→nce est, par conséquent, 
nécessairement assise sur un dépôt formé à l’issue d’une production. 
La solution ne peut donc venir que de l’exclusion du système ↓→nc→ire de l→ 
détermin→tion du pouvoir d’→ch→t de l→ monn→ie, en tenant compte de ce que 
« Banks themselves cannot provide the “content“ of payments… » (Rossi, 2009, 
p.38). 
Et s’il peut être dit que l→ dem→nde de monn→ie induit l’offre de monn→ie170, il 
f→ut immédi→tement →jouter que l’offre de monn→ie induit, dans la même mesure, 
la demande de monnaie, puisque pour être effectifs, les prêts ont pour corolaire 
une demande équivalente de monnaie, un emprunt. 
Une nouvelle fois, l’identité, et non l’→justement, l’emporte. Le point aveugle de 
l’→n→lyse demeur→nt toujours le premier moment de la séquence, celui de la 
n→iss→nce du pouvoir d’→ch→t initi→l dont les tr→nsferts successifs ne peuvent être 
logiquement étudiés que dans un second temps. Il y a alors confusion entre la 
forme dans laquelle se nouent les relations de débiteur à créancier avec, ce qui, à 
                                                          
170 Selon la formule de Lavoie, M. « Les prêts font les dépôts et les dépôts font les réserves » (Lavoie, 1985, p.71, 
cited in Descamps, 1993, p.1. 
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l’origine de cette rel→tion, octroie un pouvoir économique au détenteur de la 
créance. Et c’est en tirer f→ussement que le pouvoir de créer de l→ monn→ie 
bancaire est un pouvoir de faire naître la teneur économique de cette monnaie. 
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6.2 – La monnaie-crédit et le retour à la dichotomie 
 
Après →voir successivement éc→rté l’→utorité politique et le lien soci→l su↓jectif – 
la confiance – comme impropres à fonder l→ monn→ie, l’introduction de l→ 
monn→ie en t→nt que crédit →u sein du circuit économique permet d’envis→ger une 
rel→tion entre monn→ie et produit, de sorte que le pouvoir d’→ch→t de l→ monn→ie 
puisse trouver une explication satisfaisante. Cependant, l’explic→tion →vorte du 
f→it que l’identific→tion de l→ monn→ie →u crédit conduit à envis→ger une opér→tion 
de paiement – le versement des salaires – antérieurement à la formation du 
produit. Si un crédit est bien nécessaire en ouverture du circuit, les difficultés 
liées →u système d’éch→nge génér→lisé ne sont p→s pour →ut→nt v→incues. Nous 
montrons →u contr→ire qu’elles survivent et se présentent sous un nouve→u jour. 
 
6.2.1– La monnaie-crédit porte la confusion du monétaire et du financier 
 
Selon la conception circuitiste de la ligne théorique de A. Parguez (1979, 81, 96) 
l→ n→ture monét→ire du circuit se pose d→ns les termes d’une intégr→tion d→ns un 
paiement initial. Ce paiement est un achat, celui des services productifs par les 
entreprises.  
On en déduit que la Monnaie doit être émise en dehors des entreprises par 
le système bancaire B. Les entreprises formulent auprès de B une 
dem→nde de monn→ie ég→le à l→ v→leur du tr→v→il qu’elles doivent →cheter 
pour réaliser leurs anticipations. (Parguez, 1979, p.22) 
En ce sens, l’→n→lyse est dite endogène171 dans la mesure où la production, 
création nette, a pour corollaire une autre création nette, monétaire celle-ci. Si 
nos économies sont monétaires, elles le sont par nature, les opérations 
                                                          
171 L’endogénéité de l→ monn→ie est ici prise →u sens fort, elle ne l’est p→s pour des r→isons 
purement institutionnelles, m→is elle l’est de p→r l→ n→ture même de l’économique. Sur cette 
conception « forte » de l’endogénéité comme distingu→nt le cour→nt postkeynésien des ten→nts de 
l’→pproche circuitiste, voir Rochon, L-P. (2003). 
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économiques se déroulent en monn→ie depuis l’→cte originel de production qui est 
répété de période en période. De cette façon, « production cannot be separated 
from the discussion over credit » (Rochon, 2003, p.123). 
La monnaie ne procède p→s d’un décret des →utorités monét→ires.  Par ailleurs, le 
système ↓→nc→ire sem↓le ici jouer le rôle dévolu à l’Et→t d→ns l→ thèse ch→rt→liste 
et ses héritières pour ce qui touche la création monétaire. Cependant cette 
redistribution des rôles n’est p→s en soi suffis→nte à résoudre les difficultés 
rencontrées jusqu’à présent.  
En effet, à suivre les termes de la citation de A.Parguez, un obstacle se dresse 
rapidement. Bien que son auteur →pporte r→pidement d’import→ntes précisions, 
l’idée que l’opér→tion qui ouvre le circuit est un →ch→t des services productifs des 
tr→v→illeurs p→r les entreprises sem↓le imposer l’existence d’un pouvoir d’→ch→t 
préexistant. Autrement dit, la relation entre travailleurs et entreprises demeure 
de l→ n→ture d’un échange, d’un →ch→t-vente. Pour accéder à la consommation, qui 
est la finalité de toute opération économique aux yeux des ménages, ceux-ci sont 
d→ns l’o↓lig→tion d’o↓tenir en éch→nge de leurs services productifs une 
rémunér→tion leur permett→nt d’→ccéder à la production réalisée en entreprise : 
« Les ménages sont donc contraints de vendre aux entreprises l’usage de leur force 
de travail pour une valeur globale V » (Parguez, 1979,  p.19). 
Présentée sous ces traits, cette relation est bien une relation d’éch→nge cl→ssique, 
valeur contre valeur, et notre recherche ne sem↓le p→s →voir progressée puisqu’un 
fonds des s→l→ires doit nécess→irement être constitué d→ns l’économie, tant et si 
↓ien que le crédit ↓→nc→ire est l’→v→nce d’une p→rtie de ce fonds déposé à la 
dem→nde d’une entreprise. L’→ch→t impose d’identifier l’opér→tion ↓→nc→ire de 
crédit à une →v→nce, et p→rt→nt, de f→ire de l’émission monét→ire une opér→tion de 
nature financière. Et l’on retombe alors sur le concept de monnaie-crédit et dans 
ses impasses. Si de cette f→çon l→ monn→ie n→ît d’une rel→tion de crédit, cel→ 
suppose une reconduite du cadre analytique des échanges relatifs. Tant que la 
monnaie est identifiée au crédit et que par conséquent le paiement des facteurs 
de production est assis sur une valeur préexistante, le cadre des échanges relatifs 
triomphe, et c’est toujours le tr→v→il qui est éch→ngé contre son équiv→lent 
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monétaire sous forme de revenu. Le revenu n’est dès lors p→s le tout de l→ v→leur, 
il est une valeur qui fait face à celle des services producteurs qui existe par 
conséquent indépendamment de lui. Il est import→nt d’insister sur le terme 
d’équiv→lence qui présuppose des v→leurs ég→les se f→is→nt f→ce et donc 
déterminées l’une indépend→mment de l’→utre. L→ v→leur est toujours supposée, 
elle n’est j→m→is expliquée. Ainsi le travail ne peut-il être mesuré en monnaie 
puisque monnaie et travail sont des valeurs se faisant face, ils demeurent 
disjoints. L’intégr→tion de l→ monn→ie n’est p→s ré→lisée p→rce que l→ v→leur des 
facteurs n’est p→s mesurée en monn→ie : 
Si la monnaie et le travail sont confrontés dans un échange, la mesure du 
tr→v→il p→r l→ monn→ie n’est p→s trouvée, en ce sens que l→ mesure n’est 
qu’une expression du r→pport de l’éch→nge. Le pro↓lème que l’on doit 
résoudre est alors celui de la détermination de ce rapport. Par la même, on 
doit reconn→ître que l’injection de l→ monn→ie d→ns l’économie n’est p→s une 
condition suffisante de la détermination du  “système de mesure “ ; la 
détermination de la monnaie – en termes des différents travaux ou des 
marchandises – est pré→l→↓le à son “intégr→tion“. (Gnos et Rasera, 1985, 
pp.45–46) 
En effet, si le tr→v→il est →cheté, il l’est nécess→irement p→r l→ dépense d’un →voir 
net préalable. Or, l→ condition de l→ n→iss→nce d’un →voir net est une production, 
fruit d’une activité de travail. 
Aussi, le produit, création nette, échappe-t-il aux catégories monétaires qui elles 
répondent au principe de conservation dans les échanges relatifs. Conséquence de 
quoi, la monnaie ne fait que « transporter » une valeur qui existe 
indépend→mment d’elle d→ns le temps. Le rôle de l→ monn→ie n’est que de 
déplacer des valeurs préexistantes, de transmettre un stock. La conséquence 
logique de la relation causale qui sous-tend l’endogénéité de l→ monn→ie →insi 
comprise, est que cette dernière, médium de la valeur, se maintien dans les 
transferts, alors que la valeur nette qu’elle ch→rrie est successivement créée puis 
détruite. Les sphères de détermination du réel et du monétaire sont une nouvelle 
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fois nettement distinguées, sans pouvoir être réconciliées. C’est donc le revenu 
lui-même comme grandeur monétaire nette qui ne peut qu’éch→pper à l’→n→lyse. 
Il est par ailleurs import→nt de noter que l→ thèse soutenue p→r l’→uteur de l→ 
citation est plus fine que ce que nous en avons à dessein extrait pour en mettre 
en exergue les manquements. Dans un premier temps présenté sous le jour de 
l’équiv→lence, l→ rel→tion monét→ire qui unit l’entreprise →u tr→v→illeur est d→ns 
un second temps envisagée sous l’→ngle plus riche de la mesure: 
  Si la monn→ie confère →u résult→t de l’→ch→t de tr→v→il l→ n→ture de 
m→rch→ndises, c’est p→rce que d→ns (I) [ph→se de tr→nsform→tion p→r les 
ménages de la force de travail en consommation] sous sa forme revenu elle 
mesure la valeur de la force de travail. (Parguez, 1979, p.20) 
On comprend →insi que l→ force de tr→v→il n’est p→s v→leur en soi, mais est 
déterminée comme telle dans le versement des salaires qui constitue le revenu 
monétaire des ménages. Conçu à la manière de K. Marx comme travail coagulé, 
le produit en sa forme marchandise, c'est-à-dire monétaire, se trouve par là 
même mesuré. Le tr→v→il n’est en ce sens que rétrospectivement défini comme 
gr→ndeur économique à l’inst→nt où il est « traduit » en monnaie. Tant et si bien 
qu’il est impossi↓le à l’entrepreneur de procéder à un quelconque ajustement 
entre l→ qu→ntité de monn→ie dont il entend disposer et l→ v→leur du tr→v→il qu’il 
entend mobiliser. Mais alors, la première citation est infirmée, et trois 
conclusions importantes peuvent être dégagées : 
- L’entreprise ne s→ur→it →cheter l→ force de tr→v→il ou le service productif du 
travail dans la mesure où celui-ci n’est économiquement défini qu’à p→rtir 
du versement des salaires. Il f→ut donc distinguer l’opér→tion d’éch→nge ou 
d’→ch→t-vente de l’opér→tion de mesure. 
- L→ mesure doit être celle d’une gr→ndeur nouvelle, une cré→tion nette, elle 
doit f→ire n→ître l’esp→ce économique. Or, la mesure du service producteur 
du travail laisse échapper la singularité du résultat de ce travail, le 
produit. Celui-ci n’ét→nt vu que comme une forme p→rticulière d’un tr→v→il 
ayant valeur en soi ; l’économique préexiste au monétaire, la dichotomie 
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n’est p→s surmontée. C’est ce que confirme l’idée suiv→nt l→quelle l→ 
demande en monnaie formulée par les entreprises est égale à la valeur du 
tr→v→il qu’elles achètent. Or, le même auteur nous apprend que la valeur 
du tr→v→il n’existe que d→ns s→ rémunér→tion, l→ v→leur n’exist→nt qu’en 
monnaie. 
-  Sauf à admettre le concept inopérant de monnaie-crédit, l’opér→tion qui 
initie le circuit, n’est donc p→s un éch→nge de services producteurs contre 
équivalent monétaire, mais concerne exclusivement le produit et sa forme 
numérique. 
Ces trois conclusion restrictives nous →ccomp→gneront jusqu’à l→ fin de notre 
étude. Si par un côté la thèse développée par A.Parguez prête le flanc à la 
critique, elle respecte par un autre côté une rigueur et une profondeur telles que 
nous y feront encore quelques références dans notre quête de solution positive au 
problème de la mesure. 
 
6.2.2 – Emission monétaire et émission de revenu : le rôle du système 
bancaire 
 
Dans la veine de la théorie du circuit monétaire étudiée précédemment, les 
travaux de B .Rizzo (1980) établissent que le circuit monétaire perdure entre le 
moment du versement des salaires et l’écoulement fin→l des ↓iens. L→ monn→ie  
circule durant ce laps de temps selon quatre phases qui ponctuent la durée 
d’existence du circuit : 
1) N’→y→nt →ucune v→leur en soi, l→ monn→ie est une simple écriture s→ns 
contrepartie « réelle ».  
2) La monnaie est intégrée dans le paiement des services producteurs. Dans 
cette opér→tion n→ît une cré→nce du système ↓→nc→ire sur l’ensem↓le 
Entreprises. 
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3) Dans les dépenses, le « support monétaire » est comme récupéré par les 
entreprisses qui pourront dès lors honorer leur dette auprès du système 
bancaire. 
4) Le crédit vient à échéance et peut être finalement remboursé, bouclant 
ainsi le cycle du crédit. De cette m→nière, plus l→ période d’écoulement des 
biens produits sera longue, plus l’entreprise s’exposer→ à p→yer des intérêts 
élevés.  
Suivant le premier point, il est remarquable que, simple écriture, la monnaie est 
strictement nomin→le d→ns le sens où elle n’est p→s en elle-même chargée en 
valeur. Elle tire sa teneur en pouvoir d’→ch→t non d’elle-même, mais de son 
« intégration » aux services producteurs. 
Mais il est non moins immédiatement visible que si le système bancaire dispose 
d’une cré→nce sur les entreprises d→ns l’→v→nce de l→ monn→ie permett→nt 
d’uniformiser l→ production d→ns le versement des s→l→ires, c’est que l→ cré→tion 
monétaire vaut immédiatement création de revenu. Ainsi, ↓ien que selon l’→uteur 
« La transformation de la monnaie en pouvoir d’achat intervient au moment de la 
rémunération des facteurs de productions » (Ibid., p.7), l’opér→tion →insi décrite ne 
concerne les travailleurs que par capillarité, en vertu du caractère circulatoire de 
l→ monn→ie. En effet, ↓ien que l’→v→nce monét→ire soit, →ux dires de l’→uteur, 
purement nomin→le, elle n’en f→it p→s moins naître une relation de créancier à 
débiteur ; le système ↓→nc→ire ét→nt originellement cré→ncier de l’ensem↓le 
entreprise en raison des avances monétaires consenties. Bien que cette relation 
ne se réalise que dans le versement des salaires, elle exclue le facteur de 
production qu’est le tr→v→il : sa valeur, ou plus rigoureusement la valeur du 
résultat de son activité, n’est p→s économiquement s→isie puisque l→ rel→tion 
monét→ire est ét→↓lie entre les entreprises et le système ↓→nc→ire. C→ n’est que 
parce que la monnaie circule en passant des entreprises aux travailleurs que ces 
derniers détiennent, pour un temps, une monnaie destinée à refluer auprès du 
système bancaire. La monnaie-dette, ou monnaie négative, constitue ainsi une 
masse monétaire qui circule li↓rement à l’intérieur d’un même circuit en p→ss→nt 
d‘une m→in à l’→utre. C’est le principe du circuit-circulation sur lequel nous 
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reviendrons172. Celui-ci s’impose p→rce que le rôle de tiers du système ↓→nc→ire 
dans la relation entre travailleurs et entreprises n’est p→s conven→↓lement 
circonscrit. On assiste en fait à une première relation bilatérale entre le système 
↓→nc→ire et l’ensem↓le Entreprises, le premier ét→nt cré→ncier du second, puis, en 
vertu du c→r→ctère circul→toire de l→ monn→ie, d’une seconde relation bilatérale 
entre les entreprises et les travailleurs, les premières transmettant tout ou partie 
de la monnaie positive avancée par les banques aux travailleurs dans le 
versement des s→l→ires. L’éch→nge n’est donc p→s révisé d→ns s→ n→ture, il 
demeure rel→tif c→r fruit d’un simple vis-à-vis. 
En effet, selon l’→uteur, le système ↓→nc→ire ne f→it p→s qu’→v→ncer l→ forme 
monnaie du revenu, il avance le revenu lui-même, et partant, la valeur elle-
même. Ce qui est décrit n’est donc →utre chose qu’un système d’→v→nces qui 
permet de nourrir un fonds des salaires, avances nécessairement assises sur une 
v→leur déjà formée. L’→n→lyse n’→ p→s progressée. Monnaie et crédit sont bel et 
bien confondus et avec cette confusion c’est le c→dre des échanges relatifs, qui 
s’impose. D’où l’on voit que pour prolonger l’origin→lité d’une théorie du circuit →u 
point de vue de l→ mesure de l→ v→leur, il est nécess→ire de dissocier l’émission 
monét→ire, rôle du système ↓→nc→ire, de l’émission des revenus monét→ires, qui 
sanctionne quant à elle une production. 
Sur ce point, le circuit tel que décrit par A.Parguez (1979) montre une plus 
grande cohérence. Un élément remarquable de celui-ci est que l’opér→tion 
fond→ment→le ne met p→s seulement en scène l’entreprise et les travailleurs qui 
procéderaient à un échange entre équivalents sur le marché des services 
producteurs, mais introduit un troisième intervenant, à savoir le système 
bancaire. 
C’est ici que l’→ffirm→tion du c→r→ctère ↓→nc→ire de l→ monn→ie se montre grosse 
d’une →v→ncée pour l’→n→lyse de l→ v→leur : la naissance de la valeur économique 
n’est plus éludée p→r un pouvoir de cré→tion  ex nihilo se confondant avec le 
pouvoir de création monétaire. La création de la valeur et la création de la forme 
monétaire ne sont plus identiques mais seulement concomitantes, car la valeur 
                                                          
172 Nous employons cette expression en référence  à C.GNOS, J-B. Rasera, 1985. 
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n’existe d→ns s→ ré→lis→tion monét→ire que grâce →ux →v→nces ↓→nc→ires en 
direction des entreprises. Est ainsi recherché le fondement analytique de la 
production – création de valeur –, et de la forme monétaire de la valeur. La 
démarche surmonte les impossibilités liées à la dichotomie et plus généralement 
au cadre des échanges relatifs, et la solution au problème de la mesure est 
suspendue à la rigueur qui la conduit. 
Outre les problèmes que nous soulevions rel→tivement à l’emploi des termes 
d’→ch→t et de vente pour désigner l→ rel→tion des entreprises →ux mén→ges d→ns 
l’opér→tion de cré→tion de l→ v→leur, il est rigoureusement ét→↓li que l→ rel→tion de 
créance-dette, ou encore de monnaie-positive, monnaie-négative, lie 
économiquement l’ensem↓le Entreprises à l’ensem↓le Mén→ges, le système 
bancaire étant un tiers dont le rôle est de fournir la forme dans laquelle cette 
relation existe, la forme monnaie. Il ne fournit toutefois pas le fonds de cette 
relation, et en cette matière : 
When one considers that money proper is the means of payment, that is to 
say, the form in which payments are made, one notices that the object (or 
content) of any payment is not money as such, but output in the form of a 
bank deposit (a liquid store of wealth). In short, a distinction has to be 
drawn between form and substance. (Rossi, 2001, p.7). 
Autrement dit, le système bancaire apporte la forme monnaie et non le revenu 
lui-même puisque ce dernier « embrasse » une valeur, il est valeur en monnaie. 
Or, c’est p→r un simple jeu d’écritures, respectant le principe de la comptabilité 
en partie double, que le système bancaire « génère » la forme monnaie, et non par 
une opér→tion de production. Nous pourrions →ller jusqu’à dire que l’écriture 
concrète est elle-même purement accidentelle et inessentielle au regard de la 
nature profonde de la monnaie si justement décrite par A. Parguez, à la suite de 
J.M. Keynes, comme l→ propriété qu’→ le flux de revenu d’être identique à son 
reflux. Mais ce, non en vertu du déplacement du revenu dans ses transferts173, 
mais des propriétés de la forme en laquelle ce revenu existe. 
                                                          
173 Voir à ce sujet  la distinction soulignée par  C. Gnos  et J-B. Rasera, 1985. 
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P→r cette distinction seule, qu’il conviendr→ de suivre dans ses dernières 
conséquences, la confusion de la monnaie et du revenu pointée précédemment est 
surmontée. Confusion entre monnaie et revenu dont un des symptômes est 
l’impossi↓ilité de comprendre le profit.  
 
6.2.1 – La monnaie-crédit et le problème du profit 
 
La confusion que nous signalions est le fond des impossibilités liées à la 
détermination du profit comme catégorie monétaire. Les développements de H. 
Denis (1999) s’inscrivent d→ns cette imp→sse qui se m→nifeste d→ns le pro↓lème de 
ré→lis→tion d’un profit m→croéconomique. Pour éviter l’écueil d’un système 
génér→lisé d’éch→nges entre équiv→lents, contr→dictoire p→r essence →vec l→ 
form→tion d’un surplus →u ↓énéfice des entreprises, et fort de l→ distinction 
analytique entre profit payé – l’→v→nce →ux entreprises est p→r définition un 
profit « en gestation » et donc déjà subsumée par la catégorie de profit – et profit 
ré→lisé d→ns le différentiel entre coûts de production et prix ré→lisés, l’→uteur en 
vient à fonder la réalisation du profit sur son avance : 
Cel→ tient à ce que l’on → toujours ou↓lié de tenir compte du f→it que des 
profits ne peuvent être ré→lisés, d→ns une économie, p→r l’ensem↓le des 
entreprises que si des profits ont été préalablement payés ou si des 
investissements non fin→ncés p→r l’ép→rgne des mén→ges ont été 
préalablement réalisés. (Denis, 1999, p.4) 
Suiv→nt ce schém→ de compréhension, à l’origine est une dette des entreprises 
vis-à-vis des banques correspondant aux profits qu’elles espèrent. La question 
n’ét→nt plus →lors de s→voir si un déséquili↓re peut se former à l’intérieur du 
circuit, mais si les sommes qui refluent auprès des entreprises sont suffisantes 
pour ↓oucler ce dernier. L’explic→tion proposée tient →u f→it que l→ rel→tion de 
dép→rt n’est p→s symétrique entre deux agents disjoints, mais fait suite à des 
→v→nces →ccordées p→r le système ↓→nc→ire. L’origin→lité de l’→n→lyse, et le point à 
p→rtir duquel l’→uteur entend surmonter le principe de conserv→tion d→ns les 
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éch→nges, est qu’une p→rtie de ces →v→nces n’est p→s →dossée à une ép→rgne des 
ménages. De surcroît, la totalité du profit « payé », c'est-à-dire dans un premier 
temps →v→ncé, n’est p→s dépensée, une fr→ction ét→nt conservée en entreprise 
pour l’→utofin→ncement. P→rt→nt, le produit ne se forme pas dans un rapport 
symétrique entre entreprises et tr→v→illeurs, les dettes des premières n’→y→nt p→s 
pour vis-à-vis les créances des seconds. Aussi peut-on expliquer que l’ép→rgne des 
mén→ges ne puisse se former que d→ns un déf→ut d’écoulement du produit, et 
étant désolidarisée de la dette initiale, peut se fixer à un niveau tel que le revenu 
qui reflue dans les dépenses de consommation soit trop faible pour permettre aux 
entreprises d’honorer leurs eng→gements. D→ns le c→s où elles ne p→rviennent p→s 
à capter une  épargne suffisante auprès des ménages, ce qui au plan 
m→croéconomique devient nécess→ire du f→it de l’existence d’un profit non 
distribué qui correspond exactement à la dette macroéconomique des entreprises, 
soit à la dette non financée dès l’entrée du circuit. Il y a finalement bien un écart 
entre épargne et investissement, puisque celui-ci ne la mobilise pas 
nécessairement. 
Or, le paiement des services producteurs est, semble-t-il, tr→ité p→r l’→uteur à l→ 
m→nière de p→reil investissement. Preuve de l’incohérence du r→isonnement, 
l’investissement est t→ntôt une form→tion, t→ntôt une dépense de revenu – 
consomm→tion plus ép→rgne des mén→ges. L’éc→rt entre I et S correspond à une 
dette irrécouvrable des entreprises, et donc à un déséquilibre macroéconomique 
dont l’existence contrevient →ux principes du circuit. 
En effet, nul déséquili↓re ne peut être →dmis entre l’ép→rgne et l’investissement, 
et cette impossibilité rend nulle et non avenue toute idée de procédure 
d’→justement. Il est →insi ↓on de r→ppeler →vec F. Poulon que : 
Cette nécess→ire ég→lité glo↓→le de l’ép→rgne et de l’investissement que 
J.M. Keynes analyse dans les très importants chapitres 6 et 7 de la Théorie 
générale, est due, en f→it, à ce que l’investissement et l’ép→rgne constituent 
les deux côtés d’une même tr→ns→ction. L’→ch→t, p→r une entreprise, d’une 
machine destinée à accroître sa capacité de production est un 
investissement, en f→ce duquel s’inscrit l’ép→rgne du fabricant de la 
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m→chine, →ussi longtemps qu’il conserve, en dépôt, l→ monn→ie reçue en 
paiement. Lorsque celui-ci utilise cette monnaie pour ses dépenses de coût 
d’us→ge ou l’→ch→t de force de tr→v→il, il ré→lise une désép→rgne dont l→ 
contrepartie immédi→te est une ép→rgne d’→utres entreprises ou de 
mén→ges…Ainsi, tout →u long de l→ ch→îne des tr→ns→ctions dont ch→que 
maillon correspond à une relation investissement-épargne, ou bien 
désépargne-ép→rgne, on voit que l’ég→lité de l’ép→rgne et de 
l’investissement est préservée. (1982, p.305) 
Si nous verrons plus loin que cette chaîne est comme ramassée en un seul 
maillon, et qu’elle ne peut en rien →ssumer les propriétés que l’→uteur de l→ 
citation lui assigne174, il reste que le déséquilibre, sans lequel le profit 
macroéconomique demeure inexplicable dans le cadre de la monnaie-crédit, est 
une impossibilité propre au circuit du revenu. Le concept de monnaie-crédit est 
→insi rigoureusement incomp→ti↓le →vec l’existence d’un profit m→croéconomique. 
Or, tant que la valeur et ses catégories distributives ne sont pas déterminées 
dans le même mouvement, notre objectif se dérobe. 
Pour renouer →vec lui, il →pp→r→ît nécess→ire de rejeter l’identific→tion de l→ 
monnaie au crédit. Celle-ci fait de la monnaie une grandeur immédiatement 
fin→ncière, et l’emprisonne d→ns le principe d’équiv→lence, principe que nous 
savons impropre à prendre en charge la valeur comme création nette. Il reste 
néanmoins que la monnaie se manifeste dans un crédit, nous proposons alors de 
distinguer la monnaie-crédit, de la monnaie de crédit, et nous entendons montrer 
qu’il n’est p→s ici question de nu→nce m→is ↓ien d’un impér→tif d’ordre logique et 
conceptuel. 
 
                                                          
174 Selon F. Poulon, toute transaction où il y a épargne des ménages augmente le revenu global de 
par son égalité nécessaire →vec l’investissement. On est en présence d’une circul→tion qui f→it 
grossir le revenu, soit d’une v→leur qui est révisée p→r s→ distri↓ution en ép→rgne et en 
consomm→tion. R→isonnement que l→ circul→rité nous force à rejeter. D’→utre p→rt, l’→uteur reste 
de plein pied dans la monnaie-crédit puisqu’il →ssimile l→ monn→ie à un →ctif émis p→r « cette 
catégorie particulière d’entreprises que sont les banques » dans « l’achat d’une dette des 
entreprises » Ibid., p.305. Les banques investissent par création monétaire, et les entreprises 
ép→rgnent d→ns l’→cquisition de l’→ctif qu’est l→ monn→ie. 
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6.3 – De la monnaie-crédit à la monnaie de crédit 
 
Pour nous défaire de la confusion identifiée précédemment, il nous faut marquer 
analytiquement la séparation du monétaire et du financier. Dans cette optique, 
A. Parguez (1979) marque une nette distinction entre la monnaie pure et la 
monnaie-revenu, c'est-à-dire entre la monnaie comme forme numérique et la 
monn→ie grosse d’un pouvoir d’→ch→t. Cette distinction doit eng→ger l’→uteur à 
rejeter l’idée selon l→quelle, dans le versement des salaires – moment de la 
formation de la monnaie-revenu à p→rtir d’une monnaie purement bancaire et 
« formelle » –, s’opère un éch→nge entre s→l→ire monét→ire et service productif, 
pour la simple raison que le revenu ne peut faire face aux services productifs et 
entrer →vec eux d→ns une rel→tion d’équiv→lence. Cette distinction fondamentale 
entre monnaie forme, ou monnaie nominale, et monnaie « chargée » en valeur, 
marque également le passage du concept de monnaie-crédit à celui de monnaie de 
crédit. 
 
6.3.1 – La monnaie de crédit à travers le « motif de finance » de J. M. 
Keynes 
 
Selon le concept de monn→ie de crédit, l→ monn→ie n’est que l→ forme d→ns 
laquelle une opération de crédit se déroule et non le crédit lui-même. Cette forme 
contr→int l’entrepreneur à retrouver d→ns ses ventes l→ monn→ie émise d→ns le 
paiement des services producteurs, s→ns être toutefois le fonds ou l’o↓jet ultime 
de cette contrainte : « En économie positive, la monnaie est de crédit car la 
monnaie qui forme la dépense nette des entreprises est grevée d’une contrainte 
d’annulation dont toutes les entreprises sont informées » (Parguez, 1979, p.29). 
L→ monn→ie en t→nt que telle est réduite à l→ propriété qu’ont les gr→ndeurs 
monét→ires d’être prises d→ns le principe du flux et du reflux. Au plus profond, l→ 
monn→ie n’est p→s →utre chose que l→ contr→inte d’→nnulation elle-même. 
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Par conséquent, et contrairement au schéma smithien de la roue de la 
circulation, le circuit décrit par A. Parguez est un ensemble de propriétés qui 
contraignent et définissent le circuit en son caractère fermé : 
  Les entreprises formulent auprès de B [système bancaire], une demande 
de monn→ie ég→le à l→ v→leur du tr→v→il qu’elles doivent →cheter pour 
réaliser leurs anticipations. En réponse B crée de la monnaie qui prend la 
forme de monn→ie pure qui n’est p→s encore intégrée →u circuit mais qui a 
pour fin→lité de l’être en suiv→nt le cycle revenu-dépense. A l’issue de ce 
cycle, l→ monn→ie retrouve s→ forme de monn→ie pure →lors qu’elle → épuisé 
sa finalité, elle doit donc disparaître par annulation opérée par B. Créée 
pour que puisse fonctionner le cycle revenu-dépense, l→ monn→ie n’→ pour 
durée d’existence qu’un cycle, donc un seul circuit. (Ibid., p.22) 
Il est alors nécessaire d’expliquer comment le monétaire constitue une telle 
contrainte, et partant, à définir le rôle exact du système bancaire vis-à-vis de la 
rel→tion de production ét→↓lie entre l’ensem↓le Tr→v→illeurs et l’ensem↓le 
Entreprises. C’est l→ pro↓lém→tique fond→ment→le du « motif de finance » telle 
que présenté par J. M. Keynes dans des articles de 1937 et 1939.  
La compréhension de la nature et du rôle de la monnaie dans le circuit keynésien, 
s’enr→cine d→ns l→ controverse oppos→nt J. M. Keynes à B. Ohlin (1937) et à J. 
Hicks. Selon J. M. Keynes, le t→ux de l’intérêt doit être entendu comme l→ v→leur 
positive de la liquidité, autrement dit, la valeur des services associés à la 
détention de « cash ». C’est l’ét→t des préférences su↓jectives pour l→ liquidité 
combiné au montant de liquidités disponibles qui fixent ce taux. 
Mais, contrairement aux trois motifs de liquidité développés au sein de la Théorie 
Générale, qui interviennent dans les allocations individuelles de revenus déjà 
formés de sorte que « la demande de monnaie pour les trois grands motifs, de 
transaction, de précaution175 et de spéculation, ne suscite aucune création 
                                                          
175 J-F. Goux propose, à la suite de H. Minsky (1975) et de V. Chick (1983), propose  de rattacher le motif de 
finance à celui de précaution. « La fi a e  de e point de vue est une garantie contre les risques 
d i sol a ilité ou de essatio  de paie e t… » (1990, p.673). Nous remarquerons que la ligne de crédit peut 
o stitue  u e p autio  ais ta t u’elle ’est u’u e p autio  elle ’est u’u e possi ilit , non une 
opération économique au sens plein. 
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monétaire » (Bailly, 1992, p. 107), le quatrième motif, exposé dans des articles 
postérieurs, intervient ex-ante. C’est ce que M. L→voie exprime de la manière 
suivante : « La demande de monnaie pour motif de « finance » ne dépend pas du 
revenu effectif versé, elle dépend du revenu à distribuer anticipé » (1986, p.73). 
C’est dire que le motif de fin→nce est →ntérieur à l→ mise en œuvre de l→ 
production, et donc à la formation du revenu global, là où, les trois motifs qui 
↓énéficient d’une plus gr→nde notoriété, interviennent dans les allocations 
individuelles du revenu disponible. Cela rej→illit, comme nous l’→vons évoqué, sur 
l→ conception du t→ux d’intérêt: 
Broadly speaking, therefore, the rate of interest relevant to ex-ante 
investment is the rate of interest determined by the current stock of money 
and the current state of liquidity preferences at the date when the finance 
required by the investment decisions has to be arranged (Keynes, 1937b, p. 
665). 
L’→ccès de l’entrepreneur à l→ liquidité au moyen du crédit est la condition de la 
mise en œuvre effective d’un investissement, et, précise J. M. Keynes, ce dernier 
est à comprendre en un sens él→rgi, d→ns l→ mesure où il n’est p→s une simple 
dépense de la part des entreprises mais détermine de manière directe la 
production de la période. Ce qui motive le « financement », c’est l→ mise en œuvre 
d’une production: « It is not necessary to write ‘investment’, since the same is true 
of any output which has to be planned ahead » (Ibid., p.667). 
L’investissement est →insi l’opér→tion qui met en ↓r→nle le principe de l→ dem→nde 
effective, t→nt et si ↓ien que le terme d’investissement reçoit ici une acception 
relativement incertaine, et qui → été prétexte à d’import→ntes discussions. 
En effet, la question de l’o↓jet véritable du motif de finance176 chez J. M. Keynes 
soulève un dé↓→t théorique et conceptuel. C’est le nœud de l→ controverse qui 
oppose les ten→nts d’un fin→ncement « global », recouvrant salaires et 
                                                          
176 Les termes de finance et de financement seront pris dans le sens tout particulier que J. M. 
Keynes lui attribuait. Sens que nous nous efforcerons de préciser au long des développements à 
venir. 
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investissement stricto sensu, et les ten→nts d’un fin→ncement « étroit », dont 
l’unique o↓jet est la rémunération des travailleurs177. 
Sans entrer jusque dans les détails de cette opposition, la force des arguments en 
présence nous →mène à inscrire nos développements d→ns l→ perspective d’un 
financement de la production entendu uniquement à travers le versement des 
s→l→ires. Deux →rguments de fond permettent d’ét→yer cette position. Le premier 
ne fait que suivre le principe de la demande effective, et en est une implication 
immédiate: « La production courante est financée à partir de la production 
courante. Cette règle résulte du principe de la demande effective » (Bailly, 1993, 
p.6). 
Nous savons en effet que le principe de la demande effective est comme suffisant 
à lui-même, et présente l’→v→nt→ge de n’être →ssis sur →ucune gr→ndeur formée 
dans les périodes antérieures, grandeurs qui à leur tour demanderaient à être 
fondées. Toute période consacre par définition une séquence économique 
complète, et toute fuite dans une course aux causes s→ns fin est évitée. C’est donc 
dire que le financement de la période doit impérativement être expliqué à partir 
des revenus formés d→ns l→ même période. Or, et c’est le second →rgument que 
nous mobilisons, ces revenus ont une seule et unique source, car : « Si l’on retient 
que pour Keynes, le travail est le seul facteur de production, alors on peut 
concevoir avec lui que les travailleurs reçoivent initialement la totalité du produit 
en monnaie, sous forme de salaires. » (Ibid., p.6) 
Si la totalité du produit de la période est, initialement du moins, détenue en 
s→l→ires, une conclusion s’impose : le motif de finance ne peut avoir pour seul 
objet que le versement des salaires. 
L’investissement est qu→nt à lui une dépense d→ns l’→cquisition p→r les 
entreprises d’une fr→ction de l→ production, et, par inférence, d’un revenu déjà 
formé. Il est donc une dépense qui ne révise en aucun cas les grandeurs 
                                                          
177 Les tenants de la première alternative sont notamment M. Seccareccia (1996, 1997), A. 
Parguez (1979, 1981), et L-P. ROCHON (1999, 2009), alors que la seconde alternative est portée 
par A. Graziani (1990, 1994) ou encore J-L. Bailly (1992, 1993), E. J. Nell (1998)  et B. Vallageas 
(1988). 
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déterminées pour la période : « Only at the end of the production process firms 
buy capital goods to be used in the following period » (Graziani, 1990, p.24). 
Ainsi donc, la production, qui motive un « financement », implique le versement 
de revenus aux travailleurs, revenus qui seront dépensés en consommation et en 
épargne. Du point de vue de l’entreprise, le couple consommation, épargne, 
correspond →u couple écoulement définitif, investissement. L’investissement →u 
sens de la formation de stocks, et de l’→cquisition de moyens de production, est 
donc formé dans une dépense de revenu. Il ne saurait pour cette raison être 
l’o↓jet de l→ fin→nce d’entreprise, celui-ci étant la formation et non la dépense du 
revenu macroéconomique. 
La structure logique de la séquence décrite précédemment, pour ne pas tomber 
d→ns une circul→rité, implique que l→ fin→nce d’entreprise178n’est pas assise sur 
une épargne préalable, puisque celle-ci n’est p→s encore formée d→ns l’économie 
→u moment où l’entrepreneur o↓tient un fin→ncement ↓→nc→ire. Ce fin→ncement 
est à  entendre comme une ligne de crédit ouverte →u ↓énéfice de l’entreprise, et 
non comme un stock préexistant du type « fonds prêtables ». Le simple fait que 
toute gr→ndeur fin→ncière procède d’un revenu, qui →u moment de l’ouverture de 
la ligne de crédit est encore inexistant, suffit à apporter la preuve que le motif de 
finance ne saurait être s→tisf→it qu’→u moyen d’une cré→tion monét→ire. 
D→ns cette perspective, l→ monn→ie n’est p→s l’entité économique que l→ tr→dition 
scientifique définit à p→rtir de ses fonctions, not→mment celles d’intermédi→ire 
dans les échanges et de réserve de valeur. En effet, comment pourrait-elle l’être 
→lors même qu’elle intervient →ntérieurement à l→ détermin→tion d’une v→leur 
dont elle ser→it t→ntôt le véhicule t→ntôt l→ réserve d→ns l→ form→tion d’un stock? 
L→ monn→ie est, p→r l’opér→tion de crédit permett→nt le fin→ncement de l’→ctivité 
de l’entreprise, sollicitée « avant »179 la production, laquelle est la raison de la 
demande de crédit formulée p→r l’entrepreneur.  
                                                          
178 L’expression est empruntée à J-F. Goux (1989). 
179 Les notions d’→ntériorité et de postériorité vis-à-vis de la production se fondent sur la question 
de l’→ccès à l→ monn→ie. Elles aboutissent à la distinction déjà rencontrée entre les grandeurs ex-
ante et les grandeurs ex-post. 
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Pour cette raison,  au sein du motif de finance, la monnaie est comme dépouillée 
de tout contenu : si les banques ont le pouvoir de créer de la monnaie180 ex nihilo  
d→ns les opér→tions de crédit, elles n’ont p→s l→ f→culté de créer s→ teneur en 
produit, son pouvoir d’→ch→t. Le crédit est →lors une →v→nce en un sens tout 
particulier : il n’est p→s l’→v→nce d’un produit déjà formé, m→is uniquement des 
avantages que procure la forme monnaie, autrement dit, de la liquidité elle-
même: 
It is, for the community as a whole, only a book-keeping transaction. As 
soon →s it is ‘used’ in the sense of ↓eing expended, the lack of liquidity is 
automatically made good and the readiness to become temporarily unliquid 
is available to be used over again. (Keynes, 1937b, p.666) 
C’est pour souligner cette particularité que J. M. Keynes insiste tant sur la 
différence de nature entre le crédit, pourvoyeur de liquidités, et l’ép→rgne, réserve 
financière. Et aussi estime-t-il que les arguments qui sont mobilisés contre sa 
théorie de l’intérêt sont nourris p→r l’inc→p→cité de leurs →uteurs à s→isir 
l’import→nce conceptuelle de cette distinction. 
Pour appuyer la singularité du concept de liquidité, J. M. Keynes le désigne par 
l’expression « a provision of cash »  De cette f→çon, l’entrepreneur formule en 
premier lieu une demande de monnaie-liquidité, et non une demande de fonds 
p→r l’émission de titres : « For ‘finance’ constitutes, as we have seen, an additional 
demand for liquid cash in exchange for a deferred claim »  (Keynes, 1937b, p.248). 
L→ discussion rel→tive à l→ n→ture de l’intérêt est l’occ→sion pour J. M. Keynes de 
ré→ffirmer l’ég→lité nécess→ire de l’investissement et de l’ép→rgne. Cette nécessité, 
qui nous l’→vons vu est →u juste une identité181, rend creuse la conception 
cl→ssique du t→ux d’intérêt : il n’est p→s l→ v→ri→↓le permett→nt l’ég→lis→tion de 
                                                          
180 Le te e de o aie est i i ep is da s la logi ue d’auteu s o e A. G azia i , , A. Pa guez 
(1975, 1979) ou encore M. Lavoie (1986). Nous verrons par la suite que ce qui est créé ex-nihilo ’est pas la 
monnaie, car celle- i ’e iste pas e  dehors de la production, mais des nombres purs. 
181 D→ns l’→rticle précédemment cité, J. M. Keynes rejette c→tégoriquement l’idée d’une identité 
entre épargne et investissement en réfutant Hawtrey. Mais cela n’→ff→i↓lit en rien notre 
argumentation et la solidité de nos conclusions. L’→rgument que J. M. Keynes oppose à R-G 
Hawtrey est  relativement faible  et ne tient qu’à ce que les →gents qui forment l’ép→rgne ne sont 
p→s les mêmes que ceux qui forment l’investissement. Or, l→ nécessité en économie n’est en rien 
suspendue à une bien incertaine coordination interindividuelle. 
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l’ép→rgne et de l’investissement (dem→nde d’ép→rgne), leur ég→lité ét→nt réalisée 
indépendamment de cette variable. 
L’intérêt est →lors non p→s le prix résult→nt de l→ confront→tion de l’offre et de l→ 
demande de monnaie, mais le prix des avantages que procure la liquidité, à 
s→voir qu’elle permet à l’entrepreneur d’envis→ger l→ mise en œuvre d’un 
investissement productif. Il est insuffisant de comprendre celui-ci comme une 
simple dépense d→ns l’→cquisition de moyens de production supplémentaires, ou 
dans l→ constitution de stocks d’invendus, puisqu’il est l→ condition, et non le 
résultat, d’une production, qui elle, suscite l→ rémunér→tion des f→cteurs de 
production. 
La distinction entre le crédit ainsi défini et l’→v→nce telle que l’entend l→ théorie 
→dmise sem↓le à première vue ténue. Elle n’en est p→s moins essentielle, à tel 
point que J. M. Keynes prend grand soin de dissiper la confusion commise par 
des auteurs pourtant proches de sa ligne théorique182 entre l’intérêt comme prix 
de l→ liquidité et l’intérêt comme résult→nt de l→ confront→tion d’une offre et d’une 
demande de crédit. La seconde formulation conduisant inévitablement  à traiter 
l’offre et l→ dem→nde de crédit comme respectivement l’offre et l→ dem→nde de 
fonds disponi↓les. Fonds qui, r→ppelons le, ne sont formés qu’à l’issue du circuit, 
et ne peuvent être donnés à l’entrée, à l→ m→nière de dot→tions. Il s’ensuit que 
« ‘finance’ has nothing to do with saving » (Keynes, 1937a, p.247).  Finance et 
épargne sont distinctes et appartiennent non pas à deux moments sép→rés d’un 
même circuit mais à deux « espaces » distincts. La finance, selon la lettre de J. M. 
Keynes, est, en t→nt que ligne de crédit ou liquidité pure, de l’ordre seulement de 
l’eng→gement contr→ctuel, →lors que l’ép→rgne est, elle, une opér→tion économique. 
 
 
 
 
                                                          
182 Notamment J. Hicks, B. Ohlin et D. Robertson (Op.cit). 
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6.3.2 – La distinction du flux et du stock 
 
Á suivre le raisonnement de J. M. Keynes, l→ pl→nific→tion de l’investissement 
impose que soit sécurisée une provision fin→ncière →v→nt qu’il ne soit 
effectivement réalisé, c'est-à-dire, avant que ne se soit formés d→ns l’économie les 
revenus nécessaires à alimenter une épargne. La finance sollicitée en prévision 
d’un p→iement à venir est ainsi le moyen de jeter un pont entre la décision 
d’investir et le moment où l’investissement permet l→ form→tion d’une ép→rgne. 
Par conséquent, le financement qui impulse le circuit réclame une originalité 
conceptuelle que la pensée « classique » ne peut supporter. 
J. M. Keynes semble chercher cette finesse du concept du côté de la distinction 
entre le flux, constitué par le crédit satisfaisant le motif de finance, et le stock, 
constitué par une épargne permettant de nourrir les avances ordinaires en 
dehors du financement de la production : « It should be observed that a confusion 
between the first [credit] and the last [finance] would be one between a flow and a 
stock » (Ibid., p.247). 
Le critère permettant de les distinguer étant que seule l→ fin→nce d’entreprise 
« do not absorb or exhaust any resources » (Ibid., p.247). Ce qui rend la nature du 
flux particulièrement m→l→isée à s→isir est qu’il ne peut en →ucun c→s être 
compris comme le mouvement d’un stock, il est en ce sens un pur mouvement 
s→ns teneur en produit. P→r extension, l’ép→rgne ne se l→isse p→s s→isir comme le 
réceptacle des unités monétaires émises d→ns le fin→ncement de l’investissement. 
En ce sens, investissement et ép→rgne sont d’une n→ture r→dic→lement différente, 
de sorte qu’il ne s→ur→it y →voir, s→ns médi→tion, de rel→tion unil→tér→le du 
premier à la seconde. 
Cette ligne est difficile à tenir, si bien que la relation du flux et du stock, ainsi 
que la nécessité de leur distinction, est souvent appréhendée comme le moyen de 
s→isir l’investissement comme un projet ét→lé sur une cert→ine durée. Cette durée 
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n’est rien d’→utre que le temps nécess→ire →u flux pour constituer le stock. Mais 
comme le relève X. Bradley: 
Si l’on conçoit les flux comme des dépl→cements de stocks, →ucune des 
interprét→tions n’est s→tisf→is→nte: il est inex→ct de soutenir, comme le font 
les post-Keynésiens, que la liquidité est rétablie après le paiement ; en 
rev→nche Asim→kopulos ne peut expliquer l→ form→tion d’une ép→rgne qui 
serait seulement déplacée. (1993, p.73) 
Il n’est p→s d→v→nt→ge s→tisf→is→nt de considérer que l→ fin→nce est transmise 
dans les paiements – le flux n’est p→s l→ succession des opér→tions de 
financement, une épargne en mouvement – que de s’en remettre à une ép→rgne 
préalable – le flux, monétaire, est nécessairement premier par rapport au stock, 
financier. 
Pour se sortir de cette contradiction, certains auteurs prennent, une nouvelle fois, 
appui sur la distinction de l’ex-ante et de l’ ex–post. Celle-ci semble trouver une 
justification dans les écrits de J. M. Keynes lui-même lorsqu’il se réfère à « la 
liquidité engagée dans l’intervalle entre planification et exécution » (Keynes, cited 
in Bradley, 1993, p.73). 
C’est l’→pproche que propose J-F. Goux (1989). L’→uteur r→ppelle que l→ théorie 
génér→le cons→cre l’→ntériorité de l’investissement sur l’ép→rgne, →ntériorité qui 
semble autoriser la causalité suivante : l’investissement (flux), finance une 
production qui génère un revenu, revenu qui forme à son tour une épargne 
alimentant une demande de monnaie (stock)183.   
Dans la lecture que J-F. Goux propose de la pensée de J. M. Keynes, le motif de 
finance est défini comme un flux antérieur à la production : « À grands traits, il 
est possible d’assimiler à un flux de crédit à l’origine d’une avance monétaire de 
production » (1989, p.173). 
Dans ce schéma, la finance requise par la production existe ex-ante, c’est à dire 
→ntérieurement à l’investissement productif, →lors qu’elle n’est « libérée » ou 
                                                          
183 L’assi ilatio  du sto k à u  flu  e  ou e e t depuis lo gte ps p se te e  toile de fo d de os 
développements est héritée de D. Roberston (1937).  
 
332 
 
« déversée » qu’ex-post, c'est-à-dire postérieurement à l→ mise en œuvre de l→ 
production. Schématiquement, les choses peuvent être présentées dans une 
séquence chronologique : 
Figure 6.3a 
 
                                   
      
             
               
 
 
 
Ce schéma de compréhension consacre des relations binaires, toutes les 
opérations se déroulent en vis-à-vis. Cela est imposé par le déploiement dans le 
temps du circuit. Le cadre des échanges relatifs est une nouvelle fois accepté, le 
circuit n’en est qu’une forme rendue nécess→ire du fait de la contrainte qui pèse 
sur les entreprises de rembourser, à l’issue du circuit, les avances bancaires 
concédées à l’entrée de celui-ci. C’est l→ loi du reflux exposée plus h→ut, et celle-ci 
est inscrite dans le temps chronologique. 
Dans cette séquence, si l’effet de retour (4) s’→vère fin→lement suffis→nt, →lors le 
financement ex-ante se trouve comme validé ex-post : il n’est que l→ courroie de 
transmission temporaire entre investissement et épargne. Ce caractère 
évanescent de la finance de la production, qui n’→ d’existence que d→ns l’interv→lle 
sép→r→nt l’intention d’investir de l→ ré→lis→tion de l’investissement, tient au fait 
que flux et stock ne coexistent pas. Cette séparation vient du fait que : 
Les phases successives du processus circulatoire mis en œuvre sont →lors 
les suivantes : production anticipée – finance – production effective – 
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revenu – consomm→tion et ép→rgne. L’ég→lité ex post entre ép→rgne et 
investissement conduit à retenir un schéma ou cet ajustement est 
complètement déconnecté de la finance.  (Goux, 1996, p.78) 
Le stock n’est formé qu’à épuisement du flux, et c’est le stock qui, d→ns ce que J-F 
Goux nomme consolidation, ré→lise le vérit→↓le fin→ncement d’une production qui 
lui est pourt→nt →ntérieure. En effet, l’entrepreneur ne s’est p→s eng→gé vis-à-vis 
de la banque à r→ison d’un flux, m→is d’un stock, et c’est in fine l’→v→nce d’un 
stock ex-post par les épargnants, au bénéfice de l’entreprise, qui assure le 
financement de la production.  
De cela, il vient alors que la « finance » est à entendre comme la monétisation de 
la production ; l→ production nouvelle n’ét→nt envis→ge→↓le qu’→u moyen, et à 
strictement parler, par la monnaie. M→is →u moment où l’entreprise contr→cte un 
crédit, elle n’est p→s mise en demeure de simplement restituer une pure liquidité, 
mais bien une monnaie « chargée » en produit. 
Ex-ante, c’est une monn→ie vide qui est →v→ncée, ex-post, cette monnaie est grosse 
du produit. Elle est une fraction du revenu, la fraction épargnée, et se trouve être 
la source véritable du financement de la production. C’est pour le compte final 
des ép→rgn→nts que l’entreprise est eng→gée vis-à-vis du système bancaire, non 
comme bénéficiaire final du remboursement, mais comme simple intermédiaire. 
En dernière analyse, ce sont bien les épargnants qui « après-coup », se trouvent 
avoir financé la production. 
L’opér→tion ex-ante n’→pp→r→ît plus →lors que comme « un 
préfinancement contractuel, mais il est aussi de l’ordre de l’anticipation » (Goux, 
1989, p.182). À ce nive→u, l’investissement n’est nullement limité p→r l’ép→rgne, il 
est seulement plafonné par la ligne de crédit obtenue par l’entreprise →uprès du 
système bancaire184. 
M→is il reste que ç→ n’est finalement que dans un effet de retour que l’ép→rgne 
doit s’→vérer suffis→nte à fin→ncer la production réalisée. C’est précisément le 
                                                          
184 Su  ette uestio  ie e t s’e a he  les dis ussio s elati es à la atu e de l’off e de o aie. Voi  
notamment Moore, B. (1988), et Wray, R. (2007). 
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moment de la consolidation. Le principe qui préside à celle-ci a été exprimé par J. 
M. Keynes en ces termes : « On the other hand, there will always be exactly 
enough ex-post saving to take up the ex-post investment and so release the finance 
which the latter had been previously employing » (1937, p.669). 
Ce raisonnement dans son ensemble ne peut être reçu tel quel car il est tributaire 
de la distinction des grandeurs ex-ante et des grandeurs ex-post que nous avons 
déjà eu l’occ→sion de soumettre à l→ critique. D→ns ce c→dre, si le fin→ncement de 
la production n’est →dossé à →ucune ép→rgne pré→l→↓le, c’est p→rce que 
l’investissement n’est qu’à l’ét→t de prévision, et non pas seulement parce que 
l’octroi de liquidité concerne le court terme, alors que la consolidation, elle, 
n’intervient que progressivement. 
Il est de première import→nce de relever qu’une simple prévision n’→ →ucune 
existence économique. L→ fin→nce de production n’est économiquement définie 
qu’→u moment où elle est une →v→nce effective octroyée à l’entreprise. À suivre 
cette ligne, les fonds ainsi obtenus seraient simplement transmis au bénéfice des 
tr→v→illeurs et en p→iement des consomm→tions intermédi→ires, pour, p→r l’effet 
du multiplicateur185, se déverser au rythme de transmissions successives en une 
épargne tout juste suffisante. 
Selon cette explic→tion, il →pp→r→ît que l→ fin→nce n’est j→m→is ex-ante, elle est 
toujours réalisée, et c’est le phénomène du multiplic→teur par la transmission des 
revenus dans certaines dépenses – et non d→ns d’→utres – qui sous-tend 
l’équili↓re dit ex-post. Mais ce recours, outre les difficultés liées à la vacuité du 
concept de multiplicateur, offre une solution qui dénature le problème 
initialement posé : la distinction ex-ante, ex-post tombe, et avec elle, l’existence 
d’un interv→lle temporel pourt→nt nécess→ire à l→ constitution d’une ép→rgne à 
même de fin→ncer l→ production p→r l’exercice du multiplic→teur. 
Si le  fin→ncement de l→ production est une →v→nce, elle n’est p→s une gr→ndeur 
ex-ante, c→r l’→v→nce n’est p→s une simple promesse mais un transfert effectif, 
                                                          
185 Selon A. Parguez (1980), La temporalité du circuit est précisément celle du multiplicateur.  
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tout comme la ligne de crédit ne donne lieu à aucune écriture, et partant, aucune 
monn→ie n’est créée tant qu’un p→iement n’→ p→s eu lieu : 
As firms « borrow » on their lines of credit, only the used portion appears 
→s → lo→n on the ↓→nk’s →sset side of their balance sheets, and only that 
portion appears as money. One thing is clear, however: until firms use 
their lines of credit, no money is created.  (Rochon, 1999, p.31). 
 L→ monn→ie n’existe que d→ns le couple d’une dette et d’une cré→nce, couple lui-
même suscité d→ns une opér→tion de p→iement. L→ monn→ie n’existe donc p→s en 
dehors de cette opération et J-F. Goux rappelle à ce titre que chez J. M. Keynes, 
« le découvert (inutilisé) est donc considérée comme une monnaie potentielle »  
(1990, p.672).  
Le crédit inutilisé n’existe que sur l→ ↓→se d’un →ccord entre l’entreprise et l→ 
banque, elle ne donne lieu à aucune écriture monétaire qui ne soit, dans son 
écriture même, neutralisée – débit-crédit s’→nnul→nt mutuellement. Il n’est donc 
effectif qu’à h→uteur du mont→nt effectivement utilisé, et il ne peut l’être que 
d→ns un p→iement. Autrement dit, s’il n’y → p→s de p→iement ex-ante, il n’y → p→s 
de monnaie ex-ante. 
Pour les raisons évoquées précédemment, nous savons que ladite opération de 
paiement est la rémunération des travailleurs. Tant que celle-ci n’→ p→s eu lieu, le 
financement est inexistant ; il n’est p→s même possi↓le d’→ffirmer qu’il est nul.  
L→ confusion dissipée, l→ difficulté est reportée sur l→ n→ture de l’→v→nce elle-
même : Soit celle-ci est le tr→nsfert d’un revenu déjà formé suppos→nt donc un 
produit déjà constitué, et l’→n→lyse n’→ p→s progressée puisqu’elle ne porte p→s sur 
l→ monétis→tion d’une production nette →u pl→n m→croéconomique mais sur un 
simple transfert, soit le système bancaire dispose du pouvoir unilatéral de 
cré→tion de pouvoir d’→ch→t, et l’on retom↓e sur l→ monnaie-crédit et ses impasses, 
et là encore, la pensée ne marque aucun progrès. 
Comme nous l’→vons évoqué, la distinction de nature entre le flux et le stock, qui, 
pour nécess→ire qu’elle soit, n’est préservée qu’→u moyen de l→ distinction que 
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nous avons rejetée de l’ex-ante et de l’ex-post. On ne comprend en effet pas 
pourquoi l’→v→nce de liquidité, s→ns « contenu » en produit, puisqu’elle ne f→it que 
jeter un pont entre les →nticip→tions et l→ ré→lis→tion de l’investissement (flux 
initial), devrait susciter un remboursement en monnaie « chargée » en produit. 
D’→utre p→rt, l→ distinction du court terme – séquence des flux aller-retour de 
liquidité – et du long terme – séquence de l→ consolid→tion p→r l’ép→rgne –, ne 
permet pas de précision conceptuelle.  
En effet, l’opér→tion cruci→le est le p→iement, or, le p→iement, qu’il soit permis – 
ou plus exactement formé –, par un crédit dont le remboursement est exigé sur 
un horizon temporel court ou long, ne s’ét→le p→s d→ns le temps. Pour cette r→ison, 
il est tout →u long du r→isonnement question d’une période dur→nt l→quelle 
→ucune opér→tion économique n’→ lieu : 
 
Pendant la période de transition — et pendant cette période seulement — 
entre la date où l'entrepreneur met en place son financement et la date où 
il investit réellement, il y a une demande additionnelle de liquidité sans 
qu'aucune offre additionnelle ne survienne nécessairement.  (Goux, 1990, 
p. 193). 
 
Cette période est vide d’un point de vue économique, elle n’existe que d→ns les 
représent→tions et d→ns les préoccup→tions de l’entrepreneur. Autrement dit, l→ 
décision d’investir →insi que l→ projection de l→ constitution d’une ép→rgne – 
moment subjectif pour reprendre J. M. Keynes –, existent économiquement 
parlant uniquement par leurs effets – moment objectif. Elles n’→pportent rien à 
l’→n→lyse car « If a bank’s finance, while guaranteed, has not yet been used, the 
corresponding liquidity has not yet been created, and it is not possible to talk of 
the existence of liquidity » (Graziani, 1985, p.164, cited in Rochon, 1999, p.15). 
La ligne de crédit accordée par la banque n’est qu’un →ccord pour une opération à 
venir, elle n’est p→s l’opér→tion elle-même. La liquidité dont parle J. M. Keynes 
→u sein du motif de fin→nce n’est p→s flott→nte, elle n’existe p→s d→ns l’→ttente 
d’être utilisée, mais uniquement dans une opération de paiement. 
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Aussi, le financement de la production et la consolidation qui la relaie, doivent 
tous deux répondre du même concept de paiement et ne peuvent être pour le 
premier de la nature du flux, et pour le second de la nature du stock – formé par 
une épargne. 
Or, semble-t-on pouvoir objecter, la production prend du temps, tant et si bien 
que son financement ex-ante, par le biais du crédit bancaire, et son financement 
ex-post, appartiennent à deux moments distincts, et partant, à deux opérations 
distinctes : 
 
Of course, even in a stationary economy, as long as production takes time, 
firms may be required to make payments to resources owners before sales 
revenues are received. The financing of these factor payments could be 
accomplished via short-term loans from banks. When, at the end of the 
production period, sales expectations are met, ten sales revenues will be 
sufficient to rep→y the firms’ short–term obligations to the banks and to 
yield a normal profit. Under these conditions, the volume of available 
short-term credit f→cilities is → ‘revolving fund’ of → more or less const→nt 
amount available to finance the working capital expenditures of the next 
period. (Davidson, 1972, p.22) 
 
Lorsque la totalité des revenus distribués par les firmes ne refluent pas sous la 
forme d’une consommation finale, alors les dépôts des épargnants correspondent 
→u fin→ncement des invendus, et l→ propriété qu’→ le circuit de ne tolérer →ucune 
fuite s’impose. A cel→, il est nécess→ire d’→jouter que le circuit ne tolère →ucun 
ajustement. Nous ne pouvons affirmer, comme semblent le faire les partisans de 
la circulation du revenu186, que, dans une économie basée sur le crédit, le 
fin→ncement résulte d’un processus continu d’→lloc→tion de ressources p→r les 
détenteurs de revenus. Il suffit en effet de f→ire rem→rquer qu’→u moment où les 
dépenses de production sont engagées, elles sont comme immédiatement 
financées par les dépôts formés au bénéfice des détenteurs de revenu. D’où l’on 
voit que l→ question du fin→ncement n’est p→s →ff→ire de préférences individuelles 
                                                          
186 Voir Wray, R. (1996), Seccareccia, M. (1996). 
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d→ns l’→lloc→tion des revenus distri↓ués, et si les →nticip→tions de profit formulées 
par les entreprises, et qui ont fourni le prétexte à la mise en œuvre de l→ 
production, demandent à être confirmées ou infirmées dans les ventes finales, il 
n’en est p→s de même pour son fin→ncement. L→ consolidation, dont il était 
question précédemment, concerne seulement les modalités de financement 
auxquelles l’entreprise souscrit à plus ou moins longue éché→nce. 
La focalisation de la réflexion sur la distinction du court et du long terme est 
↓i→isée du f→it qu’elle →dmet une périodicité étr→ngère →u circuit et à s→ logique. 
Elle à trait à cette erreur de raisonnement qui voit dans le système bancaire lui-
même le créancier ultime des entreprises. Dans cette perspective, le temps 
nécessaire aux entreprises pour retrouver dans les dépenses des ménages les 
revenus qu’elles ont distri↓ués, leur permett→nt →insi d’honorer leurs 
engagements vis-à-vis du système bancaire, est un interregnum 187, pendant 
lequel, c’est vis-à-vis du système bancaire lui-même – du fait des liquidités 
accordées d→ns le c→dre d’un « financement de court terme » – que les entreprises 
sont endettées : 
 
At the beginning of the production cycle, business enterprises require 
short-term (or initial) finance that will allow them to purchase the 
necessary circulation capital, largely in the form of wages and raw 
materials, needed to undertake production. Once this priori liquidity is 
provide […] the household patterns of expenditures will determine the 
volume and composition of the monetary reflux to the banking system. 
(Seccareccia, 2003, p.175) 
 
La finance de court-terme, adossée au crédit, se distinguerait ainsi de la finance 
de long terme, →dossée à l’ép→rgne (consolid→tion), et cette distinction fournir→it 
le fondement analytique de la distinction entre investissement ex-ante et 
investissement ex–post. 
Ce raisonnement comporte une faille importante. Si J. M. Keynes s’efforce de 
cerner →u plus près l→ n→ture de l→ liquidité c’est p→rce qu’il s’interdit, à raison, 
                                                          
187 J. M. KEYNES (1973, p.207). 
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d’envis→ger le fin→ncement de l→ production comme une simple →v→nce de n→ture 
financière. Pour cette raison, le crédit est une avance certes, mais il est une 
avance de liquidités et non une avance de fonds prêtables.  
Comme nous l’→vons souligné, si le système ↓→nc→ire n’→v→nce à proprement 
parler aucune valeur, on ne saurait expliquer pourquoi les entreprises doivent 
→ux ↓→nques ce qu’elles ne leur on p→s →v→ncé, à s→voir le revenu, qui n’est formé 
qu’à l’issue d’une production. Dès lors, il ne peut être →dmis que le système 
bancaire soit le cré→ncier de l’entreprise. 
En effet, la véritable relation qui se noue à l’inst→nt où les entreprises 
rémunèrent les travailleurs n’est p→s ↓in→ire m→is trinaire188. La relation que 
tr→v→illeurs et entreprises nouent entre eux n’existe que p→r l→ médi→tion du 
système bancaire, médiation qui permet à cette relation de trouver forme 
monétaire. En dehors de cette forme, l→dite rel→tion n’existe p→s →u pl→n 
économique. Si le système ↓→nc→ire n’est p→s p→rtie pren→nte de l→ tr→ns→ction, il 
reste que celle-ci, pour exister comme opération économique, réclame une forme 
singulière. Cette forme est monét→ire, si ↓ien qu’→u pl→n économique, l→ 
tr→ns→ction n’est p→s →utre chose qu’une écriture ↓→nc→ire. L→ distinction 
analytique de la forme (bancaire), et du contenu – issu du rapport de production 
noué entre travailleurs et entreprises –, n’est p→s creuse, mais il faut 
immédiatement préciser que, t→nt l’une que l’→utre, n’ont →ucune existence 
séparée, en soi189. C’est que les tr→v→illeurs reçoivent en rémunér→tion un revenu 
qui constitue immédiatement un dépôt190 dont le contenu est l’ensem↓le des ↓iens 
et services produits dans la période, et qui sont en →ttente d’un écoulement 
définitif.  
Ce sont, nous le voyons, les titulaires de ces dépôts qui disposent des moyens 
d’→cquérir les m→rch→ndises stockés : 
 
De cela il ressort que la valeur du produit est simultanément détenue, 
monétairement par les ménages et physiquement par les entreprises. Et la 
                                                          
188 Plus loin, nous préférerons le terme « triadique » que nous expliciterons. 
189 C’est, ous le sa o s d so ais, e ui o da e les i te ogatio s elati es à l’i t g atio  du o tai e 
au réel. 
190 Nous e o s plus loi  ue la o stitutio  de e d pôt est la d pe se d’u  e e u ui e se ai tie t pas 
dans le temps continu. 
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correspondance entre monnaie et produit qui résulte de cet échange de 
droits absolus sur le produit, définit le pouvoir d’→ch→t de l→ monn→ie, donc 
le revenu. (Bailly, 1993, p.6) 
 
Il faut en déduire que si les entreprises se sont engagées vis-à-vis du système 
↓→nc→ire →u moment d’o↓tenir un fin→ncement, c’est, à tr→vers les écritures 
↓→nc→ires, les dépos→nts qui sont les vérit→↓les cré→nciers de l’entreprise : au 
moment ou les coûts de production sont eng→gés d→ns l’émission des s→l→ires, l→ 
production est financée par les titulaires de revenu qui ne forment pour eux-
mêmes rien autre chose que des dépôts bancaires, qui sont autant de titres au 
produit. Ces titres au produit sont l’ép→rgne qu’il ser→it vain de chercher dans un 
épisode ultérieur à l’émission des revenus.  
 
Dans ce raisonnement, aucune période transitoire séparant une opération ex-ante 
d’une opér→tion ex-post, marquant un ajustement dans le financement de la 
production, ne reçoit de définition économique. 
De cette manière, si le profit ré→lisé peut conduire l’entrepreneur à réviser ses 
prévisions, et à modifier ses pl→ns d’investissement, cet →justement ne révise en 
aucun cas les relations qui ont été établies pour la période. Les décisions 
individuelles n’ont p→s de prise sur le circuit économique une fois que celui-ci est 
« impulsé » d→ns l→ mise en œuvre d’une production : 
 
Short-period Keynesian analysis should be defined as the time between 
when entrepreneurs first make their production and investment decisions 
and when they need to revise these decisions for the next period of 
production. Implicit in this definition is the notion that entrepreneurs 
revise their decisions when profits have emerged, and money has been 
destroyed. The circuit is closed, and a new round of credit demand begins.  
(Rochon, 1999 p.18). 
 
On comprend →insi que l→ fin→nce d’entreprise, qu’elle soit ou non désignée 
comme une finance de court terme, est comme irrévocable, et qu’il n’est →ucun 
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→justement nécess→ire tel que l’ép→rgne issue des revenus se trouve suffisante 
pour rétro→ctivement fin→ncer l’investissement initi→l. 
Tout en maintenant la primauté logique du flux sur le stock, le raisonnement 
établit leur simultanéité : « Money is simultaneously a stock and a flow » (Rochon, 
2003, p.123). 
 
Il y a bien contempor→néité de l’émission de monn→ie dans le paiement des 
salariés et du financement de la production, p→r l→ mise à disposition d’une 
épargne salariale.  
Il est ainsi nettement visible que l→ distinction du court et du long terme n’est 
pas économique p→rce qu’elle n’est p→s monét→ire.  
Si ni la distinction flux, stock, ni davantage la distinction du court et du long 
terme ne sauraient être déterminantes au premier chef, il est également clair que 
tant que la production est appréhendée comme un processus continu, son concept 
ne permet en rien de cerner la profondeur et la cohérence du motif de finance, 
cohérence qui, il est vr→i, n’est p→s pleinement ét→↓lie par celui qui en est le 
découvreur. Si l’on se ↓orne à étudier l→ production comme infiniment divisible le 
long de la flèche du temps, un divorce sans appel se fait jour entre la production 
et l’opér→tion de p→iement, qui, elle, ne s’ét→le p→s d→ns le temps et dont le 
produit, résultat de la production, est pourt→nt l’o↓jet. 
Par la suite, nous verrons que le progrès de la pensée nous invite à surmonter ce 
divorce, et plutôt que d’imposer →ux concepts monét→ires d’épouser l→ forme des 
phénomènes que nous concevons habituellement dans le temps chronologique, il 
convient au contraire de tirer toutes les conséquences de la nature de ces 
grandeurs pour mener une réflexion sur ces phénomènes, le premier desquels est 
la production.  
Pour le moment, nous devons revenir à la question de la mesure au sein du 
circuit du revenu. A l’initi→tive de l’entrepreneur, se peut-il que les grandeurs qui 
y sont formées soient comme mesurées dans les projections puis dans les 
décisions de celui-ci ? Les notions d’équili↓re et de déséquili↓re ne peuvent-elles 
ainsi trouver un fondement au sein du circuit du revenu ? 
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6.3.3 – La mesure dans les anticipations et la circularité du profit 
 
Pour →ller à l’encontre du circuit-circulation qui inscrit la monnaie dans un flot 
continu, il est possible de montrer que la monnaie-dette, ce que nous désignerons 
par monnaie négative, demeure et qu’elle loge en son creux le produit en attente 
d’écoulement définitif. En ce sens, la valeur est « engagée » p→r l’entrepreneur 
quel que soit le niveau de consommation effectif. Tant que ce principe est 
rigoureusement suivi, l→ v→leur n’est p→s révisée d→ns s→ mesure p→r la dépense 
du revenu. C’est le principe auquel doit se tenir la thèse de A.Parguez selon qui, 
du moment que l→ v→leur est d’→↓ord mesurée p→r les →nticip→tions, elle doit être 
nécessairement confirmée dans les dépenses finales, sans quoi, le circuit serait 
vicié et deux opérations de mesure seraient nécessaires; la première dans la 
production, dans le versement des salaires, la seconde, dans la sphère des 
échanges, par le prix : « Dans une véritable économie monétaire, le système de 
mesure est entièrement déterminé – pour une période donnée de circuit – par les 
anticipations des entreprises » (Parguez, 1979, p.23). 
Ainsi, la mesure peut être dite absolue, elle ne résulte pas de la confrontation de 
gr→ndeurs ou d’o↓jets économiques exist→nts m→is f→it →u contr→ire n→ître ces 
grandeurs et objets. Du moment que la mesure est actée antérieurement à toute 
rel→tion d’éch→nge de type vis-à-vis commercial et que cette mesure est réalisée 
en monn→ie, l→ pensée suit une toute →utre voie que celle d’une illusoire 
intégration du monétaire au réel. Cette →ntériorité de l’opér→tion de mesure en 
monnaie sur les échanges marchands permet de rejeter la confusion entre 
monnaie et crédit, le second n’interven→nt p→r définition que d→ns un second 
temps, une fois seulement que les grandeurs monétaires ont été formées. 
Né→nmoins, il reste que ces deux notions entretiennent des liens étroits qu’il est 
délicat de démêler : si l→ monn→ie n’est p→s elle-même crédit, si elle n’est p→s elle-
même valeur, elle est la forme en laquelle toute relation créance-dette naît, 
initi→lement entre l’ensem↓le tr→v→illeurs et l’ensem↓le entreprises ; sans 
toutefois se confondre avec le fond de cette relation. Sous l’→ngle de l→ mesure ; 
l’expression monnaie de crédit ou in extenso « monnaie de pure crédit endogène » 
 
343 
 
(Ibid., p.21), s’→vér→nt dès lors ↓ien plus juste que celle de monnaie-crédit pour 
cerner l→ n→ture de l’opér→tion permettant de saisir la valeur économique des 
choses. L→ r→ison de cette →v→ncée théorique est que l→ monn→ie n’→pp→r→ît que 
dans la relation de créance-dette au moment de la production, relation dont il 
→pp→rtient à l’entrepreneur de fixer le nive→u en →ccord avec ses anticipations. 
Cette unité créance-dette, qui définit la monnaie pure, est le fruit de la relation 
entre entrepreneur et travailleurs. 
L’→pport est donc fond→ment→l mais il ne lève pour autant pas toutes les 
difficultés. Une interrogation demeure à l’endroit de question de l→ mesure : si la 
valeur est de fait mesurée en monnaie dans le versement des salaires, comment 
expliquer que ce niveau ne soit pas complètement arbitraire et hasardeux et 
comment s’→ncre-t-il concrètement dans les décisions des agents ? Question que 
l’→uteur entend résoudre en se fond→nt sur les →nticip→tions puisque celles–ci 
sont la racine véritable du circuit dont les contours sont fixés par le principe de la 
demande effective de J. M. Keynes : 
 Toutes les anticipations sont mesurées en monn→ie puisqu’elles mesurent 
la fraction du revenu monétaire que chaque entreprise veut obtenir en 
vendant sa production. Toutes les valeurs anticipées des productions (prix 
de production) qui existent avant II [phase de dépense des revenus par les 
ménages] sont donc monétaires, ce qui prouve que seule la monnaie 
homogénéise les productions comme marchandises. (Ibid., p.20) 
Si l’on r→ssem↓le les éléments du r→isonnement, d’une p→rt les v→leurs sont 
déterminées par les anticipations, ou plus justement les prévisions191, des 
entrepreneurs, prévisions qui sont d’→utre p→rt exprimées, plutôt que 
véritablement mesurées, en unités monétaires. Les anticipations sont, aux dires 
                                                          
191 L’→uteur insiste à plusieurs reprises sur la distinction entre prévisions et anticipations, les 
secondes impliquant une action, un acte économique et non seulement une représentation. Mais 
sur l→ question de l→ mesure c’est ↓ien d’→↓ord d→ns l’esprit de l’entrepreneur que naît la mesure,  
c→r les prix de production n→issent d→ns les représent→tions de l’entrepreneur, →v→nt que le 
revenu ne soit formé c'est–à–dire avant que « les entreprises mettent en œuvre leur str→tégie 
d’→nticip→tion ». Or une anticipation non encore mise en œuvre est ↓ien une simple prévision. 
Sinon, il faudrait admettre que la mesure de la valeur est donnée dans « l’→ch→t du tr→v→il », et 
tomber dans une circularité puisque cet  achat suppose que les grandeurs économiques soient 
déjà déterminées et exprimées. Si les anticipations incluent la fraction du revenu que chaque 
entreprise veut obtenir, alors elles sont de simples prévisions. 
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de l’→uteur, mesur→ntes p→rce qu’elles sont formulées en monnaie, unités qui 
homogénéisent la production pour lui attribuer la forme de marchandises. Par 
→illeurs, l’→uteur entretien l’→m↓iguïté sur le sujet puisqu’il est d’→↓ord question 
de l→ monn→ie comme d’un « signe qui valide »192 puis comme d’une « unité 
mesurante »193 – anticipations mesurées en monnaie –, l’entrepreneur ten→nt son 
r→isonnement d→ns l’unique perspective de gr→ndeurs monét→ires, →u premier 
r→ng desquelles le profit. Et c’est ↓ien l→ form→tion du profit qui est l’opér→tion 
venant clore le circuit. La circulation de la monnaie perdure quant à elle, comme 
nous l’indiquions, d→ns l’interv→lle qui sép→re les dépenses de production des 
dépenses fin→les de consomm→tion, soit le temps d’un circuit : « Cette monnaie est 
temporaire ; elle s’annule quand elle a accompli sa finalité, la formation du profit 
dans la vente du produit final » (Parguez, 1981, p.29). 
Mais enfin, si le circuit a immédiatement forme monétaire, et que ses contours 
sont tout entier tr→cés p→r l→ contr→inte d’→nnul→tion qui lie la monnaie positive à 
la monnaie négative, la mesure semble affectée par une dualité contraire à 
l’impér→tif d’unité du concept. Cette dualité réside dans ce que l’identité des 
grandeurs formées dans la production – dans la rémunération des travailleurs – 
et de celles manifestées, ou réalisées, sur le marché des biens et services dans les 
dépenses fin→les n’est p→s tenue. Rupture qui s’→vère pro↓lém→tique pour ce qui 
concerne la question de la mesure : l→ mesure est une ou elle n’est p→s. L→ césure 
qui a été l’o↓jet de nos développements →ntérieurs concern→nt l→ mesure de l→ 
v→leur et l’expression de cette v→leur se m→nifeste une nouvelle fois, et tient plus 
spécifiquement cette fois ci au caractère additif des profits vis-à-vis des salaires. 
Le premier élément de critique de cette thèse est relatif à l’opér→tion p→r l→quelle 
s’ « ouvre » le circuit qui, aux dires de A.Parguez, se déploie le temps nécessaire 
→u reflux des unités monét→ires l→ncées d→ns l→ production. Chez l’→uteur, cette 
opération est un achat par les entreprises du travail et non du produit. Ça n’est 
donc p→s le produit qui est mesuré, m→is le tr→v→il qui, d’une m→nière tout à f→it 
                                                          
192 Op.cit,  in extenso : « La monnaie est l’ensemble des signes qui valident socialement les créances 
des ménages sur les entreprises. » p.12. 
193 Il est dit que « la monnaie est le système de mesure », Ibid., p.20. 
 
345 
 
proche d’une notion que l’on trouve chez K. Marx194, est transformé en 
marchandise. Les autres marchandises se trouvent alors mesurées par 
tr→nsitivité. En effet, les m→rch→ndises n’existent en t→nt que telles que d→ns l→ 
mesure monétaire, c'est-à-dire en leur forme indifférenciée, la forme marchandise 
étant elle–même une forme indifférenciée. C’est d→ns l’→ccession de l’→ctivité de 
tr→v→il à l’économique que l→ mesure intervient, et c’est l→ mesure économique du 
travail qui fait naître la marchandise comme marchandise, ou plutôt, c’est p→rce 
que le travail est mesuré en monnaie que son résultat est économique : la 
marchandise ; et l’on est d→ns l→ mét→morphose du travail qui se trouve changé 
en marchandise, soit un objet physique ayant dimension économique puisque 
« pris » dans la monnaie et ses propriétés. En ce sens, monnaie et marchandise 
sont les deux f→ces d’une même méd→ille qu’est le tr→v→il. 
Dans le circuit décrit par A. Parguez, tout se passe comme si la valeur monétaire 
du profit éch→pp→it dès s→ form→tion à l→ contr→inte d’→nnul→tion. En effet, si la 
mesure a lieu dans le versement des salaires195 deux possibilités se font jour en 
ce qui concerne la formation et la mesure du profit : 
- Soit il est contenu dans le revenu et est mesuré avec lui dans le couple M+ 
M-. 
- Soit le profit reçoit une mesure qui lui est propre. 
La première option ne peut être retenue car d→ns le r→isonnement de l’→uteur, le 
profit est généré p→r l’investissement. Si l’investissement →pp→rtient →u revenu, 
alors la mesure du profit est comprise dans celle du revenu. Mais tel n’est p→s le 
cas d→ns l’→n→lyse, et les profits sont bien additifs. 
Le profit n’est sem↓le-t-il mesuré que dans une monnaie supplémentaire émise 
p→r le système ↓→nc→ire à l→ dem→nde des entreprises, monn→ie que l’→uteur 
désigne par M++, et dont aucune monnaie M-- n’est le revers. C’est un surplus 
monétaire : 
                                                          
194 Principe de métamorphose de la marchandise, Capital livre I. 
195 C’est u e ou elle fois l’o asio  de e a ue  ue l’e ploi du te e a ti ipatio  ’est pas toujours 
univoque : elle semble tantôt impliquer le versement effectif de revenus aux travailleurs, et tantôt être relative 
à la p isio  ue l’e t ep e eu  fait de ses oûts ais gale e t du p ofit u’il esp e. 
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 Le profit est une fraction de la monnaie récupérée dans les achats qui ne 
prend p→s l→ forme monn→ie pure et donc qui ne s’→nnule p→s p→r 
compensation. Le profit mesure la partie de la quantité de monnaie 
exist→nte qui prend l→ forme d’un c→pit→l. La monnaie dans sa forme-
capital se matérialise au pôle entreprise par un solde créditeur M+ auquel 
n’est joint →ucun solde dé↓iteur M-. Ce solde qui apparaît en fin de circuit 
est donc de l→ monn→ie qui n’est soumise à →ucune contr→inte d’→nnul→tion, 
écrivons-le M++ pour le distinguer des M+ qui apparaissent au pôle 
Entreprise grevés de la contrainte. (Parguez, 1981, p.29) 
Il semble donc que la monnaie pure, qui est transformée en monnaie-revenu dans 
l’opér→tion qui tr→nsforme le tr→v→il en m→rch→ndises – opération de mesure dans 
le sens où elle fait naître les grandeurs économiques –, suive par ailleurs un tout 
autre circuit, celui des profits. Il est quant à lui déterminé par sa finalité et non 
p→r une opér→tion de mesure. A l’intérieur de ce second circuit, la monnaie existe 
immédi→tement comme c→pit→l, une monn→ie positive ch→rgée en pouvoir d’→ch→t. 
S’il en est →insi c’est qu’une fr→ction de l→ monn→ie →v→ncée p→r les ↓→nques est, 
dans les prévisions des entrepreneurs, destinée  à  refluer en tant que profit, 
c'est–à–dire en tant que surplus par rapport aux coûts de production que sont les 
salaires versés. Le glissement entre anticipations et prévisions est ici net : alors 
que les premières impliquent une opération objective qui initie le circuit par le 
versement des salaires, qui signe le passage de la monnaie pure à la monnaie-
revenu, les secondes déterminent une fraction de la monnaie pure comme étant 
immédiatement chargée en valeur – ce que l’→uteur désigne p→r monn→ie-capital 
– du simple fait que la raison de la naissance du circuit réside en ce que les 
entrepreneur espèrent un profit, et non en vertu d’une opér→tion économique 
objective : « La monnaie-capital M++ est donc la monnaie dont la finalité n’est pas 
encore réalisée; elle dispose d’un pouvoir d’achat pour les entreprises soit sur le 
travail, soit sur les marchandises » (Ibid., p.32). 
Ainsi, le profit existe en p→r→llèle du circuit des revenus, et c’est l→ dépense 
observée au sein du second circuit, celui de la monnaie-capital, qui génère un 
profit additif aux salaires. Cette dépense, qui se porte sur des marchandises, 
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définit l’investissement, et de m→nière circul→ire, l’investissement devient l→ 
condition sine qua non du profit monét→ire enregistré p→r les entreprises. Et c’est 
ainsi la dépense du profit qui atteste de son existence, mieux, qui le fait naître 
comme tel : « L’investissement est la condition permissive de l’épargne comme du 
profit » (Ibid., p.37). 
L’investissement est ici défini de p→r s→ fin→lité et n’est p→s saisi  dans sa nature 
vérit→↓le. Ainsi, une fr→ction des dépenses, ce que l’→uteur note monn→ie-dépense, 
qui correspond à la consommation finale, reflux pour redevenir de la monnaie 
pure et être annulée – la monnaie positive rencontre à nouveau la monnaie 
négative à l’issue du circuit. En revanche, la fraction de la monnaie avancée au 
titre du profit prévu par les entreprises, qui est d’em↓lée une monn→ie-revenu du 
fait du caractère indifférencié des unités monétaires, constitue dans sa dépense 
une monnaie-capital sous forme d’→ctifs de production. Ainsi, ↓ien que le profit 
soit en principe formé dans les ventes, il est comme « déjà présent » dans la 
structure initi→le des dépenses entre coûts de production et constitution d’un 
c→pit→l. Une nouvelle fois, c’est l→ dépense du profit qui génère le profit effectif. 
Le raisonnement est circulaire et le profit suit un circuit autonome vis-à-vis du 
circuit du revenu qui transforme le travail en marchandise et fait naître les 
grandeurs économiques dans une opération de mesure. Le profit 
m→croéconomique est d’em↓lée un surplus intégré →ux gr→ndeurs économiques 
s→ns j→m→is répondre à l’impér→tif de l→ mesure, c'est–à–dire, être saisi dans sa 
formation comme grandeur économique dans le couple M+, M-. En effet, « M++ 
admet pour condition d’existence que toute la monnaie créée ne soit pas grevée de 
la même contrainte d’annulation »  (Ibid., p.33). 
Soit le profit est défini à l’intérieur du revenu et est pris d→ns l→ contr→inte de 
reflux, donc dans le couple monnaie positive, monnaie négative, auquel cas il est 
mesuré →vec le revenu, m→is →lors il n’est plus un surplus et le r→isonnement 
sem↓le prisonnier de l’identité ric→rdienne. Soit, et c’est l’option retenue p→r 
A.Parguez, le profit est un surplus qui échappe à la contr→inte d’→nnul→tion, mais 
→lors, pour qu’un profit m→croéconomique existe, celui-ci doit être présent dès 
« l’entrée » de ce circuit en sus des coûts de production. Le profit n’est des lors un 
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surplus que p→rce qu’il éch→ppe à l’opération de mesure dans le revenu, et qu’il 
est →↓usivement intégré →ux gr→ndeurs monét→ires à l’issue du circuit. 
 Ce principe implique deux nouvelles conséquences mutuellement exclusives : 
- Si ce surplus monétaire est constitué par une avance, il est mesuré au sein 
du revenu de la période antérieure. 
- Autrement, cela signifie que le concept de mesure est dual, le monétaire et 
le fin→ncier ét→nt confondus d→ns l’→v→nce du profit, ce qu’ils ne sont p→s 
dans le paiement des travailleurs, et donc dans la formation-mesure du 
revenu. 
L→ difficulté est donc liée à l→ mesure d’un profit →dditif, et l’→uteur sem↓le 
prendre pour critère le temps et opère ainsi un glissement. Tout se passe en effet 
comme si M+ et M- se trouvaient désolidarisées le temps que dure le « délai » de 
remboursement. Et tout se passe comme si la temporalité du circuit pouvait être 
définie en dehors de la relation monétaire entre entreprises et salariés, en étant à 
la discrétion des banques. Or, les dépenses ne suivent pas la ligne du temps : ça 
n’est p→s p→rce que le rem↓oursement n’est exigi↓le qu’en T2 que la monnaie 
négative, ou la dette, n’intervient qu’en T2. Elle intervient au moment exact ou le 
paiement a lieu. Autrement dit, la monnaie négative ne se confond pas avec la 
contr→inte d’→nnul→tion qui n’est telle que d→ns l→ su↓jectivité de l’entrepreneur 
sous l→ forme d’un impér→tif pour mener ses →ff→ires. 
Il y a derrière cette question de la mesure une difficulté qui est à identifier au 
cœur du concept de monn→ie. Ses carences resurgissent d→ns l’impossi↓ilité 
d’intégrer le profit →u revenu. 
En effet, la monnaie est tantôt définie sur trois pôles dans la formation du 
revenu : Travailleurs, qui sont les créanciers initiaux des entreprises par 
l’entremise du système ↓→nc→ire, le système bancaire, qui est émetteur de 
monnaie ou de la forme créance-dette, et les entreprises, initialement débitrices à 
l’endroit des tr→v→illeurs p→r l’intermédiaire du système bancaire. Et elle est 
tantôt définie sur deux pôles uniquement : système bancaire , par les avances de 
profit aux entreprises sous la forme M++ en contrep→rtie d’une dette M- exigible 
 
349 
 
en T2, et entreprises, qui réalisent un profit le temps de la circulation des unités 
monétaires M++ qui affluent dans le secteur I, profit qui ne sera dépensé que plus 
tard pour rem↓ourser l’→v→nce ↓→nc→ire. Dans cette seconde rel→tion, c’est ↓ien 
l’ensem↓le ↓→nc→ire qui →v→nce l→ monn→ie M++, c→r comme le précise l’→uteur : 
« Aucun solde M++ ayant la nature d’un capital ne peut se former au pôle 
Entreprise » (Ibid., p.34). 
Et l’on retrouve dans ce second cas de figure les impasses que nous avons 
soulignées concernant la théorie néo-chartaliste. : Une banque ne peut pas 
→v→ncer ce qu’elle ne détient, si ce n’est  à p→rtir des dépôts formés p→r les 
titulaires de revenu – mais alors la question de la formation du revenu est 
abandonnée. 
 
6.3.4 – La distinction des secteurs apporte-t-elle la solution ? 
 
Le circuit →insi compris est constitué de deux types d’entreprises : celle du 
secteur I produisent des biens de consommation, celles du secteur II produisent 
des ↓iens d’équipement, ou d’investissement. Or, comme le r→ppelle A. Parguez 
lui–même, « Il n’y a donc formation d’un profit macro–économique que dans une 
économie où il y a production et achat de marchandises dont la finalité est d’être 
intégrée au processus de production qui assure la transformation du travail » 
(Ibid., p.33). 
Cel→ signifie que l’existence du profit est →ssise sur l’existence de ce second 
groupe d’entreprises. M→is elles sont distinguées de cette f→çon en r→ison de l→ 
fin→lité des m→rch→ndises qu’elles produisent, et non en ce qu’elles définissent 
une catégorie économique particulière. Autrement dit, l’→rgument est finaliste et 
n’→ p→s de lien →vec l→ question de l→ mesure. L’existence du profit comme surplus 
vient frontalement contredire la mesure de la valeur dans le versement des 
revenus. Si un profit m→croéconomique existe, c’est qu’une fr→ction de l→ 
production échappe de par sa nature « utilitaire » – et non économique – à la 
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consommation des ménages. La monnaie émise dans la production des biens de 
production serait immédiatement vidée de son contenu pour les ménages, et 
refluerait auprès des entreprises du secteur II, dans la dépense du profit réalisé 
par les entreprises du premier secteur ayant capté les revenus versés par les 
entreprises du secteur II. 
M→is il ser→it f→ut d’en déduire l→ possi↓ilité de l’existence d’un profit 
m→croéconomique puisque le profit du premier secteur n’existe qu’en reg→rd d’un 
déficit d’écoulement des entreprises du second secteur ; si bien que le profit 
monét→ire n’existe j→m→is comme c→tégorie m→croéconomique. Celui-ci n’→pp→r→ît 
que d→ns l’→ppropri→tion fin→le de l’ensem↓le entreprise d’une fr→ction de l→ 
production, mais cette opération entre en contradiction avec la mesure de la 
valeur dans le versement des revenus monétaires au bénéfice des travailleurs. 
Elle n’est possi↓le que p→rce que deux mesures contradictoires ont lieu au sein du 
même circuit : une première dans la production par le versement de revenus, une 
seconde dans la circulation par le prix. A aucun moment une monnaie surplus, 
notée M++ ne peut être dégagée du circuit, son introduction ne peut se faire que 
sous l→ forme d’une →v→nce ↓→nc→ire non soumise à l→ contr→inte d’→nnul→tion. 
Cette avance additionnelle constitue ainsi un second circuit répondant à des 
règles différentes du premier. 
L’impossi↓ilité est bien de doubler le circuit des revenus  – versés dans le secteur 
I – d’un circuit des profits  – correspond→nt dès l’origine →ux revenus versés d→ns 
le secteur II – sans rejeter définitivement la mesure du produit en monnaie. En 
effet, le profit suit dès lors un circuit autonome, l’investissement, soit l→ dépense 
du profit, deven→nt, comme le concède l’→uteur, l→ condition de possibilité du 
profit, ou, comme l’exprime fort cl→irement B. Rizzo : « C’est l’investissement qui 
détermine le profit et non l’inverse » (1980, p.142). 
De cette façon, on se donne le profit dans sa dépense, le raisonnement est 
circulaire. Au surplus, l’introduction d’un déc→l→ge temporel entre les dépenses 
des deux secteurs n’est qu’une fuite en →v→nt qui m→sque m→l cette difficulté.  
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La temporalité du circuit de la monnaie émise pour le paiement des revenus 
versés par les entreprises du secteur II, celles qui produisent des biens de 
production, explique le déc→l→ge entre l→ dépense d’une monn→ie pure et de la 
monnaie-capital: « La fraction M+ II ne doit s’annuler qu’à l’expiration d’une 
période beaucoup plus longue, comprenant plusieurs périodes de circuit unitaires, 
la période de circuit du Capital (I) » (Parguez, 1981, p.48). 
Concern→nt l→ notion d’investissement de long terme, une importante objection 
vient des développements d’ A. Parguez. Cette objection est la suivante: Toute 
opération de versement de revenu définit un circuit puisque prise dans la 
contr→inte d’→nnul→tion à tr→vers le couple M+ M–. L’horizon temporel ne pèse que 
sur l’→lloc→tion du profit, non sur s→ form→tion. Ch→que opér→tion de versement 
de revenu définit ainsi un circuit complet, fermé. Le profit, compris comme 
strictement additif, ne peut apparaître que dans un appendice qui échappe à la 
loi fondamentale du circuit du revenu, selon laquelle toute valeur est formée aux 
pôles opposés de la créance et de la dette, autrement dit de l’ég→lité M+ = M–. Or, 
le concept de profit surplus, d→ns ce c→dre d’→n→lyse du moins, n’existe que d→ns 
la violation de cette contrainte impérieuse. 
L’incapacité à tenir ensemble monnaie et valeur a pour symptôme l’étendue 
temporelle du circuit : le circuit dure le temps nécessaire au retour des unités 
monétaires émises soit p→r l’État, soit par le système bancaire. Il dure parce 
qu’une p→rtie des unités monétaires au moins – notamment celles qui concourent 
→u circuit des profits en tr→nsit→nt p→r l’investissement – circulent entre les trois 
pôles que sont les ménages, les entreprises et les banques. Ainsi, le monétaire 
persiste là ou le produit est détruit, il répond donc à une détermination 
différente, et une dichotomie se manifeste. L→ contr→inte d’→nnul→tion reçoit une 
définition à l’échelle du circuit, et celui-ci est inscrit dans le temps du fait du 
caractère circulatoire de la monnaie. Mais précisément, la contrainte 
d’→nnul→tion est rendue nécess→ire p→r le f→it que les ↓→nques ne disposent p→s 
du pouvoir de créer un actif net. L→ monn→ie n’est formée en ↓→nque que pour 
→ut→nt qu’un p→iement → été ré→lisé p→r l’→gent qui se trouve désorm→is en 
position de débiteur – et dont on peut supposer qu’il → o↓tenu de l→ ↓→nque l→ 
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g→r→ntie de pouvoir s’endetter →uprès d’elle, qu’il → en un mot ↓énéficié d’une 
« ligne de crédit » –, m→is l’→gent dé↓iteur trouve immédiatement en face de sa 
dette une créance enregistrée non au bénéfice de la banque, mais au bénéfice de 
l’→gent p→yé.  
L→ ↓→nque n’est que le moyen terme d’une relation dite triadique au sens des 
tenants de la pensée de B. Schmitt : 
[...] la distinction de l’émetteur et de l’emprunteur est elle–même 
insuffisante. Les banques prêtent leur engagement, une simple promesse 
de payer. Un premier agent économique est ainsi rendu débiteur de la 
↓→nque, t→ndis qu’un second →gent, son cré→ncier, est rendu créancier de la 
↓→nque pour un mont→nt ég→l. L’opér→tion ser→it « nulle et non avenue » si 
le crédit et le débit, créance et dette envers la banque, était définie sur un 
même agent. Aussi les trois pôles – les banques, les entreprises et les 
salariés – ne peuvent-ils être considérés isolément ou même deux à deux. 
Le prêt de la monnaie bancaire aux entreprises qui la transfèreraient aux 
salariés est une représentation erronée de la réalité. La monnaie bancaire 
→pp→r→ît simult→nément d→ns l’→voir des entreprises et dans celui des 
salariés, négativement sur les unes et positivement sur les autres. (Gnos et 
Rasera, 1985, p.52) 
 
Triadique, l→ monn→ie n’en est p→s pour →ut→nt révisée d→ns son unité. Elle est 
bancaire, et ↓ien qu’elle n’existe que d→ns une rel→tion nécessit→nt trois pôles, 
elle ne quitte jamais le système bancaire. Au surplus, elle ne circule pas à 
l’intérieur de celui-ci, son « aspect » positif ne jouiss→nt d’→ucun degré de li↓erté 
vis-à-vis de son « aspect » négatif. 
C’est d’→↓ord en raison de son engagement vis-à-vis de l’→gent cré→ncier que la 
↓→nque est en mesure d’exiger de l’emprunteur le rem↓oursement de l→ dette qu’il 
a contracté. 
 Ainsi l→ ↓→nque n’→-t-elle que le pouvoir de créer simultanément une monnaie 
positive – au bénéfice du payé – et une monnaie négative – au bénéfice du payeur 
–, et comme le note justement A.P→rguez, c’est cette rel→tion qui constitue le fond 
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de l→ contr→inte d’→nnul→tion. M→is il faut immédiatement préciser que du 
moment que les grandeurs économiques sont monétaires, cette contrainte est 
impérieuse et immédi→te et ne s’→pplique p→s seulement comme une tendance à 
l’équili↓re ré→lisée à l’issue d’un circuit, dont la temporalité reste par ailleurs 
impossible à déterminer :  
La monnaie ne circule pas : elle ne se dépl→ce p→s de l’→voir de l→ ↓→nque 
vers celui de l’emprunteur. Pour l→ r→ison que, actif-passif, elle n’est p→s 
définie d→ns l’→voir de l→ ↓→nque ou d→ns celui de l’emprunteur considérés 
isolément. Elle est donc inc→p→↓le de se dépl→cer de l’un à l’→utre. L→ 
simult→néité de l’→ctif et du p→ssif enlève toute signific→tion à l→ cré→tion 
de l→ monn→ie d→ns l’→voir de l→ ↓→nque →v→nt qu’elle soit “cédée“ à 
l’emprunteur ; la banque se rendrait simultanément créditrice et débitrice 
envers elle–même. (Ibid., pp.53-54) 
C’est d→ns l’inst→nt de son effectivité que le p→iement définit simult→nément un 
→ctif et un p→ssif, et non →u terme d’un processus inscrit dans le temps. Si le 
paiement est un flux monét→ire, il n’est p→s un flot d’unités de monnaie mais le 
mouvement lui–même :  
Within this framework [The relation involving firms, banks and factors of 
production], money is properly defined as the circulatory flow payment. 
Yet, money stricto sensu must not be confused with a circulatory flow of 
money (commodity or asset), precisely because money is intrinsically the 
flow of payment. (Piégay, 2003, p.256)196 
Les conclusions auxquelles nous sommes déjà parvenu dans la critique du 
concept de vitesse de circulation à la lumière du concept de revenu sont ici 
pleinement  confirmées. 
                                                          
196 D→ns l’→rticle cité, P. Piég→y (2003, p.250),  montre que l→ controverse sur le c→r→ctère 
horizont→l ou vertic→l de l’offre de monn→ie se dissout d→ns l→ distinction du m→cro (le crédit 
monét→ire n’est p→s puisé d→ns un stock) et du micro (né→nmoins, p→rce qu’il →↓outi à l→ form→tion 
de dépôts fin→nciers, l’octroie de crédit expose les ↓→nques à des « fuites » à la concurrence). En ce 
que nous comprenons l’horizont→lisme et le vertic→lisme comme des théories de l’intérêt plutôt 
que comme des théories de la monn→ie, nous estimons qu’elle dé↓orde notre →n→lyse, r→ison pour 
l→quelle nous ne f→isons ici que l’évoquer.  
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Si l→ monn→ie ne peut circuler, c’est qu’il n’existe →ucune opér→tion économique 
qui déplace le produit. Il n’est que des opér→tions physiques qui déplacent le bien.  
Fin→lement, toute rel→tion ↓il→tér→le nous f→it revenir d→ns l’univers des 
dotations, duquel nous nous sommes efforcés de nous extirper. Puisque tout se 
p→sse comme si le système ↓→nc→ire, dispos→nt d’une ↓→se monét→ire, →vait la 
faculté de distribuer un pouvoir d’→ch→t d→ns l’économie. En effet, la critique 
conduite à l’endroit de l→ confusion du monét→ire et du fin→ncier, qui mène à la 
confusion du pouvoir de création monétaire et de la création de la valeur, apporte 
la preuve du caractère purement numérique de la monnaie. Celle-ci est un 
ensemble de nombres, raison pour laquelle la création de monnaie ne saurait être 
création de valeur. Le lien de cette monnaie-nombre avec la création de la valeur 
dans la production doit donc être fermement établi. 
Il ne peut s’→gir que d’identifier gr→ndeurs monét→ires et gr→ndeurs économiques 
d→ns l’opér→tion même qui voit n→ître l→ v→leur, conformément au principe que J. 
M. Keynes fit sien, s→ns j→m→is →ller jusqu’à en →pporter l→ pleine démonstr→tion. 
Pour cela, il est nécessaire de joindre à la réflexion sur la nature de la monnaie, 
une réflexion plus profonde sur la nature de la valeur. C’est p→r cette dernière 
seulement que le monétaire pourra être appréhendé conformément à ses racines 
véritables, racines qui sont à chercher dans la naissance même de la valeur, c'est-
à-dire dans le jaillissement du produit. 
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Conclusion du Chapitre 6. 
 
De ce qui précède, nous sommes conduis à tirer un enseignement très 
contraignant pour ce qui concerne la question de la mesure de la valeur. Le 
dépassement de ces impasses semble donc imposer de concevoir la mesure tout 
autrement : la solution positive sera de considérer que c’est l→ mesure qui f→it 
n→ître l’o↓jet économique comme o↓jet pour le scientifique. Si la valeur ne devient 
objet que comme forme numérique, encore faut-il parvenir à une justification de 
l’→ssoci→tion d’un nom↓re à une forme-valeur, ce à quoi les théories du circuit 
étudiées jusqu’à présent ne p→rviennent p→s tout à f→it. 
Mesurer en économie doit →insi s’entendre d→ns le sens singulier d’une 
numér→tion, de l’→ssoci→tion d’un nom↓re à une forme, nous le savons désormais. 
Il nous f→ut →insi p→rvenir à l→ formul→tion d’un principe ré→lis→nt une identité 
numérique d’une cré→tion nette, le produit. Comme nous l’→vons l→rgement 
entrevu, une telle association reçoit une validité empirique : pareil phénomène 
associant nombres et produits ne tient aucunement du miracle, il est observable 
dans le versement des salaires monét→ires, d→ns l’→ttri↓ution →u produit des 
tr→v→illeurs d’une forme numérique au titre de leur rémunération. Manque 
encore le fondement rationnel de cette association dont les premiers éléments ont 
été apportés par A.Parguez et la distinction de la monnaie pure et de la monnaie-
revenu. Nous →vons en effet const→té que les tent→tives d’intégr→tion de l→ 
monnaie au circuit économique portent la confusion du monétaire et du financier 
et ne parviennent pas à expliquer ni la formation du revenu ni sa répartition. 
C’est que le r→pport d’extériorité entre v→leur et monn→ie demeure. 
Ces approches sont donc à compléter →u moyen d’une réflexion rel→tive au 
nombre et à la nature du produit. 
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Chapitre 7 – Du produit à sa mesure 
 
 
Introduction 
 
Les conclusions →uxquelles nous →vons jusqu’à présent →↓outi nous invitent à 
comprendre la monnaie comme une pure forme numérique, une écriture. J. M. 
Keynes, déjà, insist→it sur l’import→nce de l→ monn→ie en t→nt qu’unité de compte, 
c'est-à-dire en tant que forme dans laquelle est prise la valeur. De surcroit nous 
avons remarqué, avec A. Parguez, que la monnaie définissait non seulement les 
contours du circuit, mais plus fondamentalement encore, ses propriétés, au 
premier r→ng desquelles l’identité du flux et du reflux. L’idée de monn→ie nom↓re, 
couplée à l’impér→tif d’une détermin→tion de l→ mesure de l→ v→leur en monn→ie, 
nous conduit à interroger la nature du nombre, interrogation qui en retour 
appellera une réflexion relative à la nature du produit, création nette. 
Fin→lement, c’est l→ possi↓ilité d’une mesure du produit en monn→ie qui trouver→ 
à être fondée, et le circuit du revenu à être repensé. 
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7.1 – Retour sur les concepts de produit et de production  
 
Nous →vons eu l’occ→sion de nous →rrêter quelque temps sur l→ question de l→ 
productivité. Sans nous prononcer sur leur véritable définition, nous avons pu 
remarquer que les concepts de production et de produit ét→ient d’une 
appréhension difficile, et que de leur définition dépendait la nature de la mesure. 
Dans une première estimation, la production peut être tenue pour le mouvement 
et le produit son résultat mécanique. Mais nous savons que ce serait là aligner 
l’économique sur le physique, et concevoir l→ v→leur comme suiv→nt p→ssivement 
le déplacement, ou l’→gencement progressif de l→ m→tière. Évitant la confusion 
entre production et fabrication, un jugement davantage fondé serait semble-t-il 
d’→dmettre une identité de définition entre production et produit. Ce jugement 
est étayé du fait que les facteurs de production ne sont définis comme tels qu’à la 
lumière du produit en monnaie (du revenu), c’est ce que nous avons retenu de la 
notion de productivité en valeur. M→is n’est-ce pas également négliger que la 
production est une action positive dans le temps. A concevoir à la manière de K. 
Marx la valeur comme une relation sociale, ne peut-on pas la comprendre comme 
étant du « temps d’homme » ? 
 
7.1.1 – Retour sur la définition du produit 
 
Quitter le monde des dotations pour se plonger dans celui de la création sans 
cesse renouvelée, implique de reconn→ître, à l’inst→r des →uteurs cl→ssiques, que 
la production est le moment charnière, elle est le fait économique premier. Ainsi : 
L’→ltern→tive est simple : ou ↓ien on limite l’→n→lyse à l’→spect physique de 
la production en la ramenant à un simple processus de transformation, ce 
qui implique la nullité de tout produit net ; ou ↓ien on en →n→lyse l’→spect 
créateur, en définissant le produit non en termes physiques mais en valeur 
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et en considérant la totalité du produit comme un produit net (Cencini, 
1985, p.88). 
La première perspective étant, nous l’→vons vu, infructueuse, il s’→git  de 
reprendre les termes de l’économique d→ns ce qu’ils ont de plus fond→ment→l. 
Ainsi, produire n’est p→s conserver à l’identique, c’est créer une v→leur nette. En 
un mot, l’homme crée des formes. La production est une donation de forme dont il 
est seul c→p→↓le, et pour cette r→ison, l’idée cl→ssique de l’unicité du f→cteur 
travail doit être définitivement retenue. Le produit est le résultat de la 
production, ce qui s’en dég→ge, et qui est profondément singulier et irréductible  
au support matériel qui n’en est que l’occ→sion – et qui est seul soumis au 
principe de conservation –, en un mot ce qui est véritablement créé. Cela 
implique que la valeur en économie est identiquement la mesure du produit. Il 
importe donc de dégager les conséquences épistémologiques de la définition du 
produit comme forme-utilité.  
La question de l→ rel→tion de l→ forme et de l→ v→leur considérée sous l’→ngle de l→ 
mesure, et p→rt→nt, de l’→ccès à l→ définition d’un o↓jet proprement économique, 
est celle de la relation entre réalité objective et création. Si la valeur peut être 
créée, c’est qu’elle est en son fond im→gin→ire, non réelle, cependant, si elle est 
suscepti↓le d’une mesure, donc d’→ccéder à l’o↓jectivité, c’est que ce fond 
imaginaire ne saurait être le déterminant de l→ v→leur d→ns le sens d’une rel→tion 
de mesurant à mesuré. Aussi, produire c’est non seulement donner forme, m→is 
c’est d→ns cette opér→tion créer un espace197, et  cet esp→ce n’est p→s →↓→ndonné à 
l’im→gin→ire, mais reçoit une sanction objective. Il est ici une nouvelle fois fait 
retour aux problématiques soulevées, mais mal formulées, par K. Marx. 
Une de ses conséquences est, qu’en t→nt que résult→t d’une don→tion de forme, le 
produit est total ou nul, jamais partiel, il ne suit donc pas linéairement le 
                                                          
197 Nous a o s jus u’à p se t d sig  et espa e pa  le te e d’espa e « valeur ».Avant de rejoindre cette 
otio , la p isio  de l’a al se et sa progressivité nous engage à préférer pour un temps la notion 
d’ « espace–produit. » 
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déploiement du fil du temps198, et « La production ne s’inscrit pas passivement 
dans le temps continu » (Schmitt, 1984b, p.2). 
Ce rappel est en lui–même suffisant à écarter l’option classique d’une mesure de 
la valeur ayant le temps pour unité fondamentale, comme à invalider l’option de 
l→ mesure p→r l’→pport m→rginal des facteurs de production. 
La production opère une « distorsion » du continuum temps. Ayant exclu le temps 
continu comme temporalité de la production, celle-ci, en t→nt qu’émission ou 
j→illissement d’une forme-utilité, est donc inscrite soit dans une temporalité 
discontinue ou discrète, soit dans le temps dit « quantique ». La première option, 
celle du temps discontinu, consiste à admettre que la production suppose la 
division du continuum temps en périodes discrètes, à l’intérieur desquelles 
l’→ction se produit. L’→ction de production pourrait alors être nulle de Tn à To 
exclu, et totale en To. La production serait donc continument nulle pour 
→pp→r→ître à l’inst→nt de son →chèvement.  
Cepend→nt, à l’intérieur d’une tempor→lité discontinue, les intervalles sont 
divisibles. Il faudrait donc admettre que le produit, donc une forme, se maintient 
dans le temps continu à tout instant postérieur à To, soit au–delà de l’interv→lle 
« production ». Or, si l→ production est ↓ien don→tion de forme, le produit n’est 
défini comme forme qu’indépend→mment de tout contenu m→tériel. Il est p→r 
conséquent impossi↓le d’→dmettre que le produit puisse se m→intenir d→ns le 
temps, autrement que comme composé, que comme forme et m→tière. Puisqu’il 
est impératif de dissocier la forme du composé ou, pour reprendre les catégories 
de K. Marx qui g→gnent en profondeur à l→ lumière d’une réflexion sur le temps, 
forme-valeur – pour nous le produit –  et bien physique, nous ne pouvons que 
nous refuser à admettre que le produit, et partant la valeur, soient saisissables 
analytiquement en recourant à la notion de temps discontinu. 
                                                          
198 Les expressions telles « fil du temps » ou « flèche du temps » pour rendre compte du temps chronologique 
do e t ie  à oi  le a a t e i disso ia le de l’espa e ph sique et du temps dans la conception linéaire et 
continu de celui–ci. Selon cette acception, tout mouvement dans le temps est identiquement mouvement dans 
l’espa e ph si ue. 
 
360 
 
Cela conduit à rejeter, en économie du moins, la conception aristotélicienne du 
temps définit comme : « Le nombre d’un mouvement selon l’antérieur et le 
postérieur » (Aristote, 2002, IV, 2, 219b2). 
Autrement dit, c→ n’est p→s le déroulé chronologique du mouvement, imprimé à la 
matière par le travail, qui offre la forme numérique permettant de traduire le 
produit en pure qu→ntité. Les nom↓res, pour →ut→nt qu’ils recouvrent une forme 
valeur, c'est-à-dire un produit, ne sont pas des unités de temps. 
Au contraire, pour ce qui retourne de la seconde option, le temps quantique 
consacre des intervalles de temps indivisibles : l’→ction est non seulement nulle à 
tout instant antérieur à To, m→is l’est ég→lement à tout moment postérieur à To. 
Elle est définie sur un point du temps199. La production ne se maintien pas dans 
le temps continu. En empruntant à la terminologie de la physique, cela revient à 
dire que l’inertie de l’→ction « production » est nulle. Sans cette inertie nulle, la 
production se prolongerait au–delà de l’inst→nt de l’→chèvement du produit, idée 
qui est dépourvu de sens pour les raisons évoquées plus haut. Production et 
produit se confondent donc dans la mesure seulement où c’est le produit en tant 
qu’émission qui définit rétroactivement la période Tn ; T0, comme durée de 
production.  
Cette réflexion rel→tive à l→ tempor→lité de l→ production écl→ire d’une lumière 
singulière l’ensem↓le de l→ critique port→nt sur les notions de productivité des 
facteurs de production, que nous →vons eu l’occ→sion d’évoquer. Elle donne la 
raison de fond de cette inconsistance : l→ production n’est p→s un processus, elle 
n’est p→s définie d→ns le temps continu. L→ v→leur n’est j→m→is « en train » de se 
former, il est donc p→rf→itement illusoire d’entendre déterminer l’→pport 
individuel des facteurs comme fr→ctions dont l’→ddition correspondrait au produit. 
L’→pport des f→cteurs de production et le produit son identiques, le tr→v→il n’ét→nt 
défini comme f→cteur de production qu’à l’inst→nt de l’émission du produit, et non 
antérieurement à lui. Le produit est par ailleurs physiquement indécomposable. 
Il est soit nul soit lui–même, soit zéro soit un. 
                                                          
199 En économie, les analogies sont souvent périlleuses, mais à vouloir représenter les choses, la distribution de 
Dirac ou fonction de Dirac, rend compte du phénomène que nous décrivons. 
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Il n’est cepend→nt p→s suffis→nt de dire que l→ production est définie dans le 
temps quantique. Il faut ajouter qu’elle quantise le continuum temps. Autrement 
dit, si l→ tempor→lité de l→ production en t→nt qu’→ctivité économique est l’inst→nt, 
il serait faux, et manifestement absurde, d’en inférer que toute production est 
inst→nt→née, en somme mir→culeuse. C→ n’est qu’en t→nt que le produit 
sanctionne une activité physique, définie d→ns le temps et l’esp→ce, que cette 
fraction du continuum est rétrospectivement définie comme production.  
Le recours à l’exemple est un ↓on moyen pour fixer le raisonnement et dissoudre 
les contradictions en simples paradoxes de surface : 
Si l→ ré→lis→tion d’une roue me dem→nde une journée de tr→v→il, je me trouve à l→ 
mi-journée devant une demi-roue. Je ne peux alors me retourner sur le travail 
accompli en ayant la satisfaction d’→voir ré→lisé une production. Dire que j’→i 
produit une demie-roue200 est un abus de langage, puisque produire c’est 
conformer la nature à ses visées, or la demie-roue n’est p→s ce qui me mo↓ilise, 
c’est l→ roue entière que je projette. Qui plus est, la demi-roue n’est p→s l→ 
« moitié » de mon projet. Je ne peux ainsi pas même affirmer avoir produit la 
moitié de la forme-utilité « roue »201, et je peux tout au plus estimer avoir 
→ccompli l→ moitié de l→ tâche en →y→nt f→↓riqué une moitié de roue. C→ n’est 
qu’en fin de journée que mon →ctivité de travail pourra être dite productive. La 
production est donc bien cette fraction du continuum temps qui se voit conférer 
« après-coup », soit à partir de son résultat, un caractère indivisible.  
L→ production est une ou nulle p→rce qu’elle n’est p→s définie le long du 
continuum temps, mais comme fraction quantisée, rendue homogène et 
indécomposable, de ce continuum. 
                                                          
200 Il n’est d’→illeurs p→s s→ns r→ison que l→ demi-roue ne soit définie qu’en r→pport à l→ roue 
entière. Il est ég→lement ↓on de rem→rquer qu’il se peut que dans un certain état de la division 
sociale du travail la demi-roue remplisse une cert→ine utilité, qu’elle soit une forme utile et 
partant, soit un produit. Cette possibilité requiert une homogénéisation des produits, qui nous le 
verrons, ne peut être ré→lisée qu’→u moyen du numér→ire. 
201 Bien que ma roue soit physiquement définie comme l→ moitié d’une roue entière, elle ne 
remplit p→s l→ moitié de l’utilité ou des fonctions →ttendues d’une roue. L→ tr→nsposition n’est p→s 
permise. 
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L→ production est en ce sens seulement concomit→nte à l’esp→ce v→leur  car : « Il 
reste que la production est un flux dans le temps : elle n’est pas simplement définie 
à l’instant t mais à tous les instants (réunis en un même tout) de la durée (Tn,T) ». 
(Schmitt, 1984) 
La définition quantique de la production nous oblige à admettre que celle-ci n’est 
définie d→ns le temps continu qu’à partir de son achèvement, soit rétroactivement 
comme un tout indivisible, qui, en t→nt qu’→ctivité physique « prend du temps ». Il 
est →insi permis d’→ller jusqu’à dire que tout ↓ien n’est j→m→is physiquement « en 
tr→in d’être ré→lisé » puisqu’il n’→pp→r→ît à « l’esp→ce-produit » qu’à l’inst→nt de 
son achèvement. Aussi, « La production ne se déroule pas dans le temps continu ; 
elle est au contraire définie dans le temps indivisible » (Schmitt, 1984a, p.36). 
Pour cette raison précise, entendre mesurer le résultat, le produit, par la mesure 
de l’→pport des f→cteurs de production est v→in. Résultat attendu de la production, 
l→ v→leur d’us→ge est déposée d→ns le temps continu sous la forme du bien 
physique, mais la valeur économique, – la seule intéressante économiquement 
parlant, l→ v→leur d’us→ge relev→nt de l’→ppréci→tion su↓jective –, n’→ d’existence 
qu’inst→nt→née. Il reste né→nmoins un corps physique doté d’une forme 
p→rticulière à l’issue de la production, le bien, et ce corps matériel a une certaine 
inertie – comme tout corps matériel – dans le temps : la production peut en ce 
sens être dite corpuscul→ire. L’émission corpuscul→ire livre un objet utile.  
En même temps qu’elle f→it n→ître un ↓ien, l→ production est un flux qui ouvre le 
champ « valeur ».  L’o↓jet qu’est le ↓ien, soit l’o↓jet « émis » au terme du processus 
productif est, en tant que corps matériel, « posé là »202, imperméable à toute 
mesure autre que physique : mesures de taille, de masse ou de mouvement etc. 
L→ nécessité d’une mesure concomit→nte à l’→cte de production, envisagée par les 
classiques, est pleinement confirmée. En rev→nche, le ↓ien n’est plus 
nécessairement revêche à toute mesure puisqu’il résulte d’une production, soit 
d’un flux, et l→ mesure du flux, pour →ut→nt qu’une telle mesure soit possi↓le, 
                                                          
202 Le monde des échanges elatifs de la th o ie do i a te est p is e t o stitu  d’e tit s « posées là ». 
C’est la aiso  de ses i passes.  
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semble pouvoir apporter la mesure du bien émis dans ce flux. Cette question nous 
retiendra par la suite. 
Par ailleurs, une justification nouvelle et plus profonde que celle fournie par 
l’→rgument→ire cl→ssique de l’unicité du tr→v→il comme f→cteur de production peut 
désormais être donnée. Le travail est le seul qui « quantise le continuum », le 
produit n’étant pas autre chose que du temps quantisé soit « Un morceau 
indivisible prélevé dans le continuum » (Schmitt, 1984b, p.4). 
Pour cela, la production est donnée en un saut quantique, le produit n’existe que 
comme totalité ramassée en un point du temps. Cela semble à première vue 
exclure cette évidence que la production « prend du temps », qu’elle est un 
processus inscrit dans le temps continu. 
Le paradoxe, qui paraît même être une contradiction, est cependant résolu si l’on 
considère que « Elle [la production] quantise (dans l’instant) une durée finie » 
(Ibid., p.5). Cette durée Tn ; To est quantisée par ce que B. Schmitt nomme une 
rétroaction ondulatoire : « Toute production achevée est efficace depuis l’instant où 
elle fût entreprise » (Ibid., p.7). 
Toute émission est donc un flux instantané faisant naître un espace nouveau – 
celui du temps quantisé ou espace-produit –,  que nous avons précédemment 
désigné en un raccourci sous le nom « espace-valeur ». 
 
7.1.2 – La production et l’espace-produit 
 
Si le temps de l’émission est l’inst→nt, il reste que l→ production, activité 
physique, est →ssise sur une durée et qu’elle existe en son vers→nt le plus 
immédiatement visible comme une activité. En effet, produire c’est tr→v→iller l→ 
matière de manière à la conformer à ses désirs, ou à ses projets, elle est donc en 
tant que telle inscrite dans une durée positive : à une durée nulle ne peut 
correspondre qu’une production nulle. C’est qu’il f→ut tirer toutes les 
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conséquences de l→ rétro→ction propre à l’émission, conséquences que l→ logique 
aristotélicienne nous permet déjà d’entrevoir en ce qu’elle indique qu’en m→tière 
de création, c’est le résult→t qui définit le processus comme cré→teur, 
contrairement au schéma auquel la mécanique classique a habitué les 
scientifiques. Si la production, activité physique inscrite d→ns une durée, n’est 
définie comme telle, c'est-à-dire comme créatrice, que d→ns l’inst→nt du 
jaillissement du produit, c’est qu’elle est →u plus profond une émission. Or toute 
émission est un mouvement dans le temps. Le produit ne procède donc pas d’un 
mouvement d→ns l’esp→ce et toute →n→logie →vec l→ physique cl→ssique est stérile. 
De cel→ est logiquement déduite l’équiv→lence de l→ production et de son résult→t, 
le produit : 
Pour répondre, il faut se rappeler que la production ne peut pas être 
→ssimilée à une vitesse. En d’→utres termes, →ucune distinction 
quantitative ne peut être introduite entre production et produit car cause 
et effet sont équivalents. La production étant définie par son résultat, il 
s’ensuit qu’→ucune production ne peut être déterminée dans un intervalle 
infiniment divisible du temps fini. Il est vrai que la transformation de la 
matière se déroule dans le temps continu, mais la production, elle, ne peut 
être définie que dans le temps quantique (Cencini, 1995a, p.74). 
Non défini dans le temps continu, le produit est cepend→nt ↓ien le résult→t d’un 
mouvement positif, un flux instantané qui quantise une durée positive – celle de 
la production comme activité physique –, et celui-ci est bien analytiquement 
distinct de la production.  Si la production est un mouvement à rebours partant 
de T0 pour aboutir à Tn, le produit en est le résultat, il n’est pas donc autre chose 
que le temps quantisé T0 ; Tn, mais il demeure comme rétrospectivement égal à la 
production. Cette ég→lité est imposée p→r le f→it que l→ production n’→ p→s lieu 
dans un espace préexistant mais, définie par son résultat, elle existe toute 
entière d→ns l’esp→ce-produit. Autrement dit, il n’est →ucune disjonction possible 
entre l’esp→ce →insi créé et son contenu, c→r l’ « espace-produit » est généré par la 
production. 
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Puisque le mouvement n’est cré→teur que d→ns le temps, il est véritablement une 
action sur le temps, il en révise la nature en le saisissant rétroactivement comme 
indivisible, comme unité. L’esp→ce créé est donc un espace-temps, et celui-ci 
n’existe nullement comme contenant extérieur aux « objets » qu’il →ccueil puisque 
c’est précisément l’ «objet » qui définit l’esp→ce en l’ouvr→nt dev→nt-lui. 
L’esp→ce s’ouvre et se referme, dans le même mouvement, sur le produit. 
Contenant et contenu sont coextensifs : le produit est immédiatement temps 
quantisé p→r un flux dont l’ « impulsion » est donnée par le résultat de la 
production, soit la conformation pleinement réalisée de la matière au projet de 
l’homme. L→ circul→rité n’→pp→r→ît que d→ns le temps chronologique, elle 
s’év→nouie d→ns le temps qu→ntique, dans la mesure où l’esp→ce-produit est créé. 
Le produit se donne d’→↓ord à voir comme forme-utilité, dans le fait que la 
matière spécifiquement agencée remplit une certaine fonction pour l’homme. 
Mais cette apparence, qui suit le déroulé linéaire des évènements, laisse 
éch→pper l’explic→tion de l→ cré→tion. Celle-ci réside en ceci que la durée de 
l’→ctivité de production est définie par son résultat comme un quantum 
indivisible. Cette indivisibilité est tirée de la production elle-même comme 
mouvement dans le temps qui quantise la durée T0 ; Tn, dans le flux qui parcours 
instantanément la « distance temporelle » Tn ; T0.  
Puisque situées en dehors du temps continu, les définitions que nous donnons du 
produit et de la production ne tombent dans aucune circularité logique, elles ne 
font que heurter l’esprit h→↓itué à l’ench→înement pl→t des c→uses et des effets, en 
somme, à la neutralité du temps. Aussi, le produit correspond-il parfaitement à 
son espace selon le principe : à un espace, un produit203. Il en épouse les contours 
et les constitue comme tels. Au plan mathématique il en découle que : « Puisque 
le produit est instantanément égal à la production (l’équivalence étant 
indépendante du temps), quelle que soit la période de référence (finie) choisie, 
 l’intégrale du mouvement dans le temps est égale au mouvement instantané » 
(Schmitt, 1984a, p.51). 
                                                          
203 Cette logique « à un espace, un produit », ruine le projet scientifique  dans le cadre de la disjonction du réel 
et du monétaire. Nous e o s u’elle e l’est plus au sei  de la th o ie des issio s. 
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Et l’→uteur du dernier extrait d’→jouter que cette intégr→le est qu→ntique d→ns le 
sens où elle n’est p→s s→isie d→ns son →pp→rten→nce →u continuum esp→ce-temps, 
et donc que son résult→t n’est p→s de l’ordre d’une gr→ndeur telle l→ distance 
parcourue par un mobile. Dans la mesure où le temps quantisé (le produit comme 
résultat du mouvement), est égal au mouvement, ou flux (production), qui 
quantise une certaine fraction du continuum temps. Le produit n’est ainsi que la 
forme « coagulée » en un quantum indivisible de temps de ce mouvement, flux 
instantané, qu’est l→ production. 
En effet, comme il a été dit, d→ns l’inst→nt de l→ n→iss→nce du produit, la durée 
qui sépare T0 et Tn se trouve conférer une absolue indivisibilité, elle se trouve 
comme ramassée en un point ; s→ dimension temps est l’inst→nt. La production 
n’est distincte de son résult→t que d→ns le temps continu, elle s’y trouve 
confondue d→ns une rel→tion d’équiv→lence, dans le temps quantique, suscitée par 
l’→ctivité de création, s→ns l→quelle l’économique ser→it un ensem↓le vide. 
Il reste dans cette optique à déterminer en quoi une telle définition de la 
production offre de résoudre l’→pp→rente aporie de la mesure de la valeur que 
nous avons dégagée tantôt de l’impossibilité de retenir une unité de mesure de 
type étalon physique, tantôt de l’impossi↓ilité d’→dmettre qu’une unité subjective  
– unité d’utilité individuelle – soit à même de réaliser la nécessaire homogénéité 
de l’esp→ce v→leur. Notre travail trouvera ainsi son point d’orgue dans la 
tent→tive d’une résolution positive de ce problème théorique fondamental. 
 
7.1.3 – Au fondement de l’identité du produire et du consommer 
 
Il faut ajouter à ce qui a été dit précédemment que le flux d’émission est 
simultanément un reflux, le mouvement est un aller-retour : le flux « aller » fait 
pour →insi dire entrer l→ m→tière d→ns le dom→ine de l’économique, c’est l→ 
donation de forme, alors que le flux « retour », qui lui est concomitant, est rendu 
nécess→ire du f→it que, d→ns l’esp→ce physique, l’émission est neutre, dans le sens 
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où elle n’→pporte →ucune m→tière supplément→ire. La matière coulée dans la 
forme utilité – mouvement positif – en est immédiatement retirée – mouvement 
négatif : « Le produit existe uniquement à l’instant t ; l’instant d’après, la matière 
est déjà sortie de la forme-utilité : l’osier épouse enfin la forme-panier à l’instant t, 
puis il est la matière sortie de ce « moule » et offerte au monde des valeurs d’usage 
» (Schmitt, 1984b, p.10). 
Elle ne fait que réinterpréter, rétroactivement, l’→ctivité de tr→v→il nécess→ire à l→ 
réalisation du bien, comme étant une activité de production se déroulant dans 
l’interv→lle temporel positif Tn ; T0. Autrement dit, c’est seulement →u point de 
vue économique que l→ cré→tion nette reçoit une définition en ouvr→nt l’esp→ce 
« valeur ». M→is cet esp→ce v→leur n’→ d’existence qu’inst→nt→née puisque la 
production est émission, c'est-à-dire le couple indissociable du flux positif de la 
donation de forme, et du flux négatif de son évanouissement. 
Le produit n’existe qu’à l’inst→nt de son →chèvement, r→ison pour l→quelle le flux 
qui quantise la durée Tn ; T0, n’est p→s unique puisqu’→lors, la production serait 
rétrospectivement positive en tout point de cet intervalle. La production Tn ; T0 
serait donc, à l’encontre de l→ logique, infinie dans une période finie. Le flux 
positif a donc nécessairement pour corolaire un flux de sens contraire, et de 
même « amplitude temporelle », qui maintient le quantum dans une simple unité 
– quantum indécomposable – au seul instant Tn.  
Si le produit n’est défini qu’à l’inst→nt Tn, cel→ ne peut →voir qu’une seule 
signification : il est détruit sitôt créé. 
Ce double mouvement,  positif et négatif,  n’est neutre que d→ns le cours liné→ire 
des évènements. Au point de vue des évènements physiques tels qu’ils se 
présentent à nous, c’est encore et toujours le principe de conservation qui 
s’impose. Mais à  ce principe nous ne sommes plus astreints puisque le « monde » 
de l’économique s’ouvre enfin à nous, et avec lui la possibilité de comprendre 
scientifiquement la valeur en sa formation. Ce « monde » ne saurait épouser les 
formes des phénomènes physiques inscrits dans le temps continu. En effet, ce qui 
est créé est une forme-utilité, or seul l→ m→tière est douée d’une inertie positive, 
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elle est l→ seule à se m→intenir d→ns le temps. Puisque d’une p→rt l’homme ne crée 
aucune matière, et puisque d’→utre p→rt →ucune forme ne se m→intien en dehors 
de la matière204 – pour ainsi dire comme « frontière » de la matière –, il vient que 
le flux positif, qui quantise une fraction du continuum, définit bien 
nécessairement dans le même temps un flux négatif en « sens » opposé. Ce flux-
reflux est la définition complète de l’émission205.  
L’opér→tion de cré→tion est en vérité une opér→tion de cré→tion-destruction, ce qui 
au plan économique implique que toute production est en réalité une production-
consommation. 
Ainsi, le mouvement négatif, qui est le corolaire du mouvement positif de 
production est la consommation. Encore une fois, le tr→v→illeur n’est p→s 
th→um→turge, il n’est p→s en son pouvoir de créer de l→ m→tière, s→ cré→tion ne 
reçoit aucune acception dans le temps continu, elle ne s’y m→intient pas, la 
production étant un flux instantané. Les deux opérations ramassées en une seule 
quantisent deux temps inverses mais néanmoins identiques, et la production 
définit, d→ns l’inst→nt, une consommation qui lui est strictement identique.  
Sans doute est-il possible de rendre ce phénomène plus directement accessible à 
l→ représent→tion →u moyen d’un exemple. Me rend→nt en forêt pour cueillir une 
fleur pour mon usage personnel, je me livre à une opération de production-
consommation, les deux moments étant confondus. En effet, la fleur est produite 
au moment exact où elle est en ma possession, ou plus exactement, au moment où 
je la présente à moi-même pour mon propre usage, autrement dit, au moment 
exact où je la consomme. 
                                                          
204 Il est important pour un raisonnement à visée scientifique de retenir pour lui-même  les 
éléments de l→ critique qu’il →dresse →ux systèmes théoriques qu’il entend dép→sser. Le premier de 
ces éléments est le c→r→ctère du→liste de l→ conception des choses que l’on retrouve sous les traits 
de la dichotomie. 
205 Nous avons ainsi saisi la production en son double aspect : le plus immédiat est son aspect 
corpusculaire, la production dépose un bien utile dans le temps. Son second aspect, dit 
ondul→toire définit l→ production d→ns son inst→nt→néité, en ce qu’elle est pure cré→tion. Ce dou↓le 
→spect →chève de résoudre le c→r→ctère →pp→remment contr→dictoire  d’une production nécessitant 
une durée positive, et néanmoins instantanée. 
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Il est à ce titre notable que l’un des sens que le dictionnaire206 reconnaît au terme 
produire est l’→ctivité de présenter, de rendre disponi↓le. La fleur est ainsi 
produite pour mon propre avantage, et le mouvement, certes dérisoire, par lequel 
celle-ci est offerte à mon usage est à strictement p→rler une production. C→ n’est 
qu’en t→nt qu’elle est produite que la fleur est un bien – On retrouve le caractère 
corpusculaire de la production dans ce que la fleur est désormais présentée ou 
formée d’une cert→ine m→nière « pour moi ». C’est p→rce que je conforme  la 
matière à mes désirs, qu’elle peut recevoir une acception économique. Produite, la 
fleur ne subsiste jamais dans un entre-deux, et en la produisant, je la fais entrer 
en mon usage, je la consomme. Mais elle ne porte pas physiquement la marque de 
l→ cré→tion, ↓ien que l’→ctivité physique →u moyen de l→quelle je l’→i produite est 
physiquement déterminée, et est une →ction positive sur l’o↓jet physique qu’est l→ 
fleur – j’→gis sur elle en l→ coup→nt, je l’→nnexe à mon projet en entr→nt d→ns une 
relation physique avec elle.  C→ n’est p→s en t→nt qu’elle pénètre le dom→ine de 
mon us→ge qu’elle se trouve physiquement modifiée. La production est comme 
évanouie, elle est un flux qui ne persiste pas, et la fleur qui est désormais en ma 
possession n’en g→rde →ucune tr→ce – et l’on retrouve le c→r→ctère ondulatoire de 
la production. Le flux, mouvement positif de production de la fleur comme bien 
pour mon propre usage, a pour revers un reflux, qui soustr→it l’o↓jet physique 
qu’est l→ fleur du giron de mon →ppréci→tion : elle appartient toute entière à 
l’esp→ce physique et y retourne inst→nt→nément. Le reflux « neutralise » au plan 
physique l’émission qui définit la fleur comme utile pour moi. Ce qui est net, ce 
qui est vérit→↓lement créé, c’est l→ forme-utilité, c’est que désorm→is l→ fleur est 
« disposée » pour mon usage. La forme-utilité est néanmoins une création 
économique, malgré le fait que cette création soit immédiatement destruction. 
La production est constamment nulle ainsi que la consommation ; ces deux 
actions, prises séparément, sont néanmoins non nulles, car elles sont 
données en un même tout : toute production positive définit 
immédi→tement une consomm→tion positive ég→le. L’o↓jet de l’→n→lyse 
économique n’est p→s l→ production suivie de l→ consomm→tion m→is une 
                                                          
206 Le Petit Larousse donne en quatrième définition du terme produire : « Provoquer, causer, 
permettre d’obtenir, II, Montrer, présenter à l’appui de … ». 
 
370 
 
seule réalité à double face, la production-consommation. (Schmitt, 1984b, 
p.12). 
L→ m→tière n’→pp→rten→nt p→s →u dom→ine de l→ v→leur, elle en est 
immédiatement retirée, laissant la forme-utilité se « signaler » comme 
jaillissement, comme création pure. Ce « signal » correspond à une production-
consomm→tion, évènement positif →u pl→n économique. Evènement que l’on dir→ 
même constitutif de l’économique. 
Ainsi affirme-t-on que produite, la fleur est consommée. Il n’est p→s d’esp→ce 
tr→nsitoire de l’un à l’→utre. L→ production rend nécess→ire la consommation, dans 
notre exemple, il la rend nécessaire immédiatement.  
Il est, semble-t-il, possi↓le d’o↓jecter que p→r cet exemple est seulement dépliée 
une relation à soi, relation impropre à rendre compte de la nature de l’opér→tion 
économique du moment qu’elle n’implique qu’un seul individu, et qu’→ucun 
éch→nge n’→ vérit→↓lement eu lieu. Cette explic→tion sem↓le ainsi consacrer un 
hyper-individualisme inopérant. De surcroît, alors que nous n’→vons eu de cesse 
que affirmer la primauté du monétaire, la monnaie est absente. 
À cela nous répondons que le monétaire est incontestablement la forme en 
laquelle une opération économique singulière en laquelle se déroule, le paiement. 
M→is nous rem→rquons qu’en monn→ie, l’émission est l’unité de la production-
dépense, ce qu’elle est déjà en son absence sous la forme première de la 
production-consommation. Le raisonnement ne doit donc pas être révisé pour 
étudier nos économies concrètes, il doit être prolongé. Car si nous pensons ainsi 
avoir saisi la production dans sa nature, nous ne nous sommes pas donné par la 
même occ→sion l→ mesure du produit. C’est dire que l→ production, et p→rt→nt le 
produit, n’→ p→s encore reçu d’explic→tion complète d→ns nos économies s→l→ri→les. 
Or, ce n’est que d→ns s→ mesure que le produit est o↓jectif, d→ns le sens où c’est 
comme mesuré qu’il s’impose, en tant que valeur, à l’ensem↓le des individus qui 
partagent le même espace économique, ou, et c’est dire l→ même chose, le même 
espace monétaire. 
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Même dans un tel cadre, les données fondamentales de la définition de la 
production-consommation ne sont pas bouleversées, puisqu’→lors, la relation à 
autrui est l’occ→sion d’un r→pport à soi →n→logue à celui que nous →vons décrit p→r 
notre exemple : « J’utilise la société pour assouvir mes besoins et l’autre utilise 
cette même société pour assouvir ses propres besoins » (Primat, 2015, p.101), et 
ainsi, « L’être égoïste pour n’avoir besoin que de lui, a besoin des autres » (Ibid., 
p.109). 
D’→utre p→rt, il est remarquable que la monnaie est formée dans la production, et 
qu’→insi le monét→ire « recouvre » le produit. De cette façon, la demande ne 
saurait être différente de la valeur produite, que cette demande se porte sur une 
consommation finale ou sur la constitution d’une ép→rgne qui, nous le savons 
désormais, définit un investissement de même montant207.  D’où l’on voit que les 
identités économiques précédemment étudiées expriment l’identité primordiale 
du produire et du consommer. Les deux moments sont bien identiques, ils ne sont 
distingués que chronologiquement, dans le temps continu. Or, l’→n→lyse montre 
que la tempor→lité de l’économique ne suit p→s p→ssivement l→ flèche du temps 
mais est activité effective dans l’inst→nt. L’introduction du temps continu d→ns 
l’→n→lyse ne nous contr→int p→s à réviser nos conclusions. Ainsi la distinction 
chronologique du produire et du consommer, qui est un f→it d’évidence d→ns nos 
économies salariales, ne vient en rien contester le caractère absolu de leur 
identité. Elle impose seulement →u résult→t de l→ production d’être associé à la 
monnaie pour trouver une forme numérique objective, et par là même, d’être 
mesuré. 
 
 
 
                                                          
207 Voir supra les développements rel→tifs à l→ rel→tion de l’ép→rgne et de l’investissement. Nous 
suivons donc Bailly, J-L (2009, p.78):  
 « It ensues that the relationship between saving and investment cannot be one of cause and 
effect. The one cannot be determined independently of the other, and saving and investment are 
invariably observed to be equal not as a result of any adjustment but because the principle 
connecting them is one of identity ». 
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7.2  – Du nombre à la monnaie : le numéraire comme unité de 
mesure 
 
A partir des conclusions précédentes, nous ne pouvons plus envisager la question 
de l→ mesure →u moyen d’un ét→lon. Au pl→n économique, tout bien et service est 
produit. Ça n’est p→s à tr→vers ses c→r→ctéristiques physiques qu’il peut être 
économiquement appréhendé, m→is uniquement en t→nt qu’il est créé. L’esp→ce 
économique est coextensif au produit, il ne lui préexiste pas. Cela signifie donc 
que le produit ne peut être mesuré qu’en unités →dimensionnelles. L→ possi↓ilité 
d’une telle mesure interroge l→ n→ture du nombre : recouvre-t-il par nature des 
o↓jets m→tériels, et l’unité ne trouve-t-elle de critères que physiques ? Si tel est le 
c→s notre projet de mesure du produit et d’explic→tion de l’o↓jectivité de l→ v→leur 
ser→it ruiné. Il importe donc de s’→ssurer que tel n’est p→s le c→s. 
 
7.2.1 – Nombre et numération 
 
L’→ssertion selon l→quelle le nom↓re n’est p→s rivé →ux o↓jets physiques, et 
partant, pris dans le principe de conservation de la matière, est logiquement 
consist→nte c→r le nom↓re n’est p→s, comme l’→ffirme S. Jevons (1883), une entité 
conceptuelle →ssociée à un o↓jet en t→nt que sym↓ole de ce qui en f→it l’unité. 
Le caractère erroné de cette définition tient à ce que seules les propriétés 
physiques des objets sont tenues pour critères de définition de la distinction, 
faisant par là même naître le nombre de la simple division du continu. Le nombre 
ser→it →insi l→ résult→nte de l→ fr→gment→tion d’éléments corporels, →ssurant tout 
à l→ fois l’unité – dans la participation à l’ensem↓le –, et la distinction – selon des 
critères physiques d’esp→ce et de temps, ch→que fr→gment unitaire étant 
distinguable. La contradiction que semble porter en lui-même le concept de 
nombre, à savoir le double principe d’unité et de différenci→tion, tient à ce qu’il 
permet d’→ttri↓uer une v→leur univoque à un o↓jet, tout en m→inten→nt l→ 
distinction de celui-ci →vec d’→utres o↓jets de même n→ture, et →vec lesquels il 
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peut être com↓iné. Ces com↓in→isons possi↓les trouvent d→ns l’→rithmétique leur 
traduction numérique. Cette posture théorique est clairement exposée par C. J. 
Thomae : 
Si on se représente un ensem↓le d’individus ou d’unités d→ns l’esp→ce, et si 
on les compte l’un →près l’→utre, toute →↓str→ction à l→quelle on soumettr→ 
les unités leur laissera un caractère différentiel : leur différente position 
d→ns l’esp→ce et leur ordre d→ns le temps. (in Frege, 1884 / 1969, p.169) 
Le m→nquement d’une telle définition est qu’elle méprise le concept de forme, elle 
confond nombrer et compter. Si la contradiction interne à la notion de nombre 
peut être levée →u moyen d’une →utre définition, →lors rien ne justifier→ plus de se 
limiter à celle ainsi exposée. Or, le principe de différenciation est bien davantage 
lié à l→ reconn→iss→nce de qu→lités différentes qu’à l→ notion d’unité sp→ti→le, si 
↓ien que le nom↓re puisse intégrer l→ reconn→iss→nce d’une plur→lité, s→ns que 
celle-ci soit fondée uniquement sur les dimensions spatiales ou temporelles. La 
forme-utilité étant dénuée de toute caractéristique spatiale et ayant pour 
dimension temps l’inst→nt, tous les produits sont à cette →une rigoureusement 
identiques, et si le principe d’unité est conceptuellement fondé, il demeure à 
asseoir celui de la distinction. Ce second principe est nécessaire, car il apparaît 
clairement que chaque travailleur ne reçoit pas le même produit et que par 
conséquent, l’identité numérique du produit de ch→cun n’est p→s identique, qu→nd 
bien même, le produit étant comme flux, aucun critère spatial ou temporel ne 
permet de distinguer les produits des travailleurs.  
G. Frege, vis-à-vis duquel notre propre interprétation prend certaines libertés 
puisqu’elle est en grande partie étrangère à la visée de ses propos ; avant de 
proposer une solution que nous reprendrons largement, revient sur les impasses 
des conceptions classiques du nombre comme signe se référant à un objet 
physiquement déterminé : 
Passons en revue ce que nous avons pu établir, et les questions restées 
s→ns réponse. Le nom↓re n’est p→s →↓str→it des choses comme le sont les 
couleurs, le poids, la dureté ; il n’est p→s une propriété des choses →u sens 
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où les qualités le sont. La question dès lors demeure : quand on donne un 
nombre, sur quoi porte notre énoncé ? Le nom↓re n’est p→s un être 
physique m→is il n’est p→s non plus su↓jectif, il n’est p→s une 
représent→tion. Le nom↓re ne n→ît p→s de l’→ddition d’une chose à une 
→utre et l’→ttri↓ution d’un nom nouve→u →près ch→cune de ces →djonctions 
ne f→it rien à l’→ff→ire [….]. Il f→ut distinguer un et unité. Le mot « un », en 
t→nt qu’il est le nom propre d’un o↓jet des m→thém→tiques, ne peut p→s être 
mis au pluriel. Il est donc dépourvu de sens de vouloir faire naître les 
nombres par la réunion de plusieurs uns. Le signe + dans 1+1=2 ne peut 
pas signifier une telle réunion. (Frege, 1884 / 1969, p.175) 
Il ne peut y avoir plusieurs « un ». Cel→ n’est en rien contr→dictoire →vec le f→it 
qu’il existe plusieurs unités numériques individuellement identiques. La forme 
nombre, mettons x unités, permet d’→ttri↓uer une valeur numérique au produit 
sans ce que celle-ci ne procède d’une quelconque →ddition de parties. La valeur en 
nombres peut ainsi être fixée à x unités, sans que x ne contienne d→ns l’o↓jet 
auquel il est associé de parties additives – par exemple 2y = x – ; x est le nombre 
d’un o↓jet indécompos→↓le. 
Poursuivant, G. Frege oppose à la définition du nombre comme signe 
représentant un objet au sens physique, celui d’énoncé rel→tif à un concept : « Et 
nous approchons ainsi de la réponse à la première question du paragraphe 
précédent : à savoir que donner un nombre c’est énoncer quelque chose d’un 
concept » (Ibid., p.176). 
Comme le note justement G. Frege, le « suppôt » du nom↓re n’est p→s l’o↓jet au 
sens d’unité d→ns l’esp→ce, mais le concept, qui n’en su↓sume p→s moins des o↓jets 
au sens large de réalités déterminées. Les concepts sont des « porteurs de 
nombres » de sorte que, à l→ m→nière d’un nom propre, le concept sous lequel 
tombe x objets porte le nombre x.  
Pour arguer en ce sens, en tant que formes, le nombre ne se soutient pas lui-
même, il ne peut que formaliser. Mais si la numération est une opération sur un 
objet existant extérieurement au nombre, il ne suit pas que cet objet doive 
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nécessairement être palpable ou empirique, dans le sens des doctrines de D. 
Hume ou de J. Locke par exemple. Est objectif ce qui est indépendant des 
représentations, autrement dit, ce qui reçoit une détermination et partant une 
définition et une délimit→tion stricte. L’o↓jet est plein de lui-même, il est au sens 
de G. Frege saturé car fermé, il n’est p→s fonction de quelque chose d’→utre. 
Voila pourquoi le nombre ne saurait accueillir le bien en son acception 
strictement physique, puisque tout objet matériel porte une singularité a 
minima. Là où la forme saisie en pensée comme détachée de son support matériel 
est d’em↓lée indifférenciée, elle ne porte p→s l→ m→rque de l→ singul→rité de l’o↓jet 
matériel, « Et de même que le nombre ne comporte ni plus ni moins, la substance 
selon la forme n’en n’a pas non plus, sauf si elle est accompagnée de matière » 
(Aristote, 2008, p.289). 
Le décomposable est le matériel, la forme elle est indivisible, elle est une ou 
nulle, comme nous le disions.  
Il pourrait alors sembler que la valeur naisse dans une opération de la pensée208, 
et que son rapport au nombre est fondamentalement une relation entre deux 
opérations de la pensée. Mais ce serait oublier que la production est positive dans 
l’esp→ce et d→ns le temps, ↓ien qu’elle ne soit définie qu’à l’inst→nt de son 
→chèvement. Aussi, produire c’est donner forme, m→is l’opér→tion n’est p→s 
abstraite, elle est immédi→tement concrète puisqu’elle est tr→v→il de l→ m→tière. 
De cette manière, si concevoir le produit comme une forme abstraite, dissociée de 
la matière, et qui serait saisie en nombres, → l’→v→nt→ge de prémunir le 
scientifique contre l’option stérile de l→ réduction de la valeur à une collection 
d’o↓jets m→tériels, cette option risque de nous mener tout droit dans une seconde 
ornière : celle de faire des objets économiques des objets de la pensée, et de leur 
mesure, une association de nature psychologique. La définition induirait 
l’existence, et en m→tière de v→leur, l’étiquette, le nom, suffir→it à f→ire venir la 
chose. 
                                                          
208 Nous pouvons r→ppeler ici que d→ns l’exemple retenu p→r Aristote, l→ m→ison n’est tel ensem↓le 
m→tériel qu’→ccidentellement au regard de la forme-utilité qu’elle revêt. L→ m→ison →↓rite et 
remplit d’→utres fonctions, et c’est l→ pensée qui s→isit l’ensem↓le de pierres et de ↓riques comme 
étant une maison. 
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Pour cette raison, J-P. Belna (1996) rappelle que, selon G. Frege, si le nombre 
n’est p→s une représent→tion de l→ pl→ce d’un o↓jet d→ns une suite – opinion que 
l’→uteur →ssocie à O. Schloemlich –, qu’il n’est p→s uniquement une →↓str→ction à 
partir des objets extérieurs (G. Cantor), ni une propriété des choses (E. Schröder), 
il n’est p→s pour →ut→nt dépend→nt de notre m→nière de voir et de comprendre les 
choses. C’est dire que le nom↓re n’est p→s une simple →↓str→ction psychologique, 
cela parce que l’o↓jectif « n’a pas chez Frege de lien quelconque avec l’intersubjectif 
ou avec les processus d’objectivation » (Belna, 1996, p.224). Or, le nombre est lui–
même un objet, il est un objet logique qui appartient à un concept. Si je dis « il y a 
deux roses », cela revient à dire que le concept de rose subsume deux objets. Son 
identité numérique est deux, c’est son extension et non pas sa spécification, car 2 
n’est pas un attribut de la rose : « Le nombre n’est pas obtenu par un processus 
d’abstraction psychologique à partir des sensibles. Il n’est pas la propriété d’un 
agrégat, d’une collection » (Ibid., p.281). 
Dans le cas des nombres, ce que G. Frege nomme des contenus jugeables, c'est-à-
dire des énoncés en attente de recevoir une valeur de vérité ou de fausseté, sont 
des identités, « Car seules celles–ci donnent le moyen de reconnaître des objets ». 
L’identité numérique est l→ reconn→iss→nce en une →utre forme, d’un même o↓jet. 
Si le nombre est un jugement sur un concept, il est un jugement de recognition 
Une telle perspective laisse envisager que la relation du produit avec le nombre 
constitue une opération de numération, autrement dit, de « traduction » en 
nombres. En ce sens, le produit, qui est une forme, se trouve constituer le fond de 
cette forme pure qu’est le nom↓re. « Plus généralement, la définition du nombre 
vient de l’identité numérique, laquelle concerne des ‘‘objets logiques’’ ».  Ces objets 
logiques sont des objets réels. 
Nous montrerons, à la lumière de ces considérations, que le produit trouve en 
monnaie une identité numérique qui vaut mesure. De cette manière nous aurons 
fait du monétaire davantage que « un nombre qui s’impose à tous et auquel tous se 
soumettent… » (Aglietta et Orélan, 2004, p.32), c→r →lors, c’est de l’o↓jet dont il est 
l→ mesure, à s→voir le produit, que le monét→ire tire son o↓jectivité, et non d’une 
→utorité dont l’irruption héroïque pousse à r→pporter l’o↓jectivité, au sens plein 
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de grandeur nécessairement déterminée, →u seul f→it qu’elle s’impose →ux 
individus. La « contrainte » qu’exerce l’o↓jet sur le sujet tient à ce que l’→r↓itr→ire, 
l→ volonté li↓re, est s→ns prise sur lui, et non à ce qu’elle ém→ner→it d’une force 
sociale et institutionnelle supérieure, exerçant un pouvoir de contrainte. 
 
7.2.2 – Le numéraire dans nos économies salariales 
 
Ayant montré que le nom↓re n’est p→s défini d→ns un r→pport à l’o↓jet 
spatialement déterminé, et qu’en ce sens il n’est p→s rivé à l→ m→téri→lité des 
o↓jets qu’il em↓r→sse, le pro↓lème de l’origine logique de l’existence des gr→ndeurs 
numériques en économie semble pouvoir trouver une solution. Il existe une entité 
depuis longtemps connue de notre science dont la propriété est de « traduire » les 
procuits en nom↓res, d’ouvrir un p→ss→ge du qu→lit→tif d→ns le qu→ntit→tif. Cette 
entité est le numéraire, nombre pur. Cependant, nous ne pouvons plus désormais 
tr→iter le numér→ire comme le résult→t d’un r→pport d’objets économiques. Nous 
le savons, le numéraire ne saurait en aucun cas être le nombre – en l’occurrence 
le nombre 1 – issu de l’éch→nge d’un ↓ien →vec lui-même. Il nous faut reconnaître 
que le numér→ire n’intervient ni →v→nt – en l’→↓sence d’o↓jet avec lequel entrer en 
relation, le numér→ire s’év→noui d→ns le dom→ine des nom↓res →↓str→its –, ni 
après – il n’est p→s le résult→t d’un r→pport de gr→ndeurs définies 
indépendamment de lui –, la formation des objets économiques. Il lui est 
concomitant et inscrit dans le même mouvement que celui de l’→cte de cré→tion 
originel : la production.  
Pour identifier le moment ou les nombres interviennent au sein même de la 
production, il est nécess→ire de r→ppeler l’unité précédemment ét→↓lie entre l→ 
production et le produit. L→ production n’est p→s le dépl→cement d’un mo↓ile d→ns 
un esp→ce qui lui est extérieur, m→is →u contr→ire l’opér→tion qui ouvre l’esp→ce 
devant-elle. Il n’est →ucun moyen d’o↓server une quelconque variation de 
l’intensité de l→ production pour en mesurer les effets sur l→ v→leur de l→ 
grandeur produit. C’est l’indivisi↓ilité de la production qui définit le produit 
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comme temps quantisé, et il n’est →ucune rel→tion d’extériorité entre le 
mouvement et l’esp→ce de définition de ce mouvement. 
Si je produis deux paires de chaussures dans la semaine, je peux estimer que ma 
production est au global sur cette période de deux unités de produit. Si je me 
donne →près cel→ l’horizon du mois, j’→ffirmerai avoir généré 4 unités de produit. 
M→is toujours l’indivisi↓ilité de l→ production et →vec celle du produit, rend 
impossible que ce nombre ne soit pas un entier. Par ailleurs toute production 
définit un et un seul produit. C’est donc que l→ production est dans un rapport de 
proportionnalité de 1 avec le produit. 
Autrement dit, du moment que la production est la seule unité de temps 
consistante en économie, à une période économique donnée ne correspond qu’un 
produit, et ç→ n’est que l→ multiplic→tion des périodes indivisibles de production 
qui →pporte l→ multiplic→tion du produit. Et c’est p→rce que l→ production définit 
des périodes indivisibles que le temps continu est comme étranger à la 
détermin→tion du produit. L→ production en t→nt qu’émission impose d’→ssimiler 
le temps à l’ensem↓le des entiers. Dans une représentation graphique, 
l’indivisi↓ilité du produit trouve →insi un « étalonnage » à l’intérieur des entiers 
naturels : 
On sait que la correspondance entre la production et le temps est une 
relation point-segment. Cependant, où se situe le point pour une période 
donnée ? On ne s→ur→it le dire, à moins que l→ production ne soit, sur l’→xe 
des y, portée par une échelle de mesures. Il faut « étalonner » l’→xe. Seul le 
numéraire répond à cette fin. (Schmitt, 1984b, p.22) 
C’est en raison de ce que l→ production est homogène à l’ensem↓le des entiers 
naturels que les nombres sont introduits en étant « superposés » au temps, en en 
épous→nt l→ forme. L’introduction des nom↓res n’est donc p→s une opération 
venant saisir les biens, ils y sont comme déjà présents dans leur constitution 
comme biens, c'est–à–dire en tant que produits209. 
                                                          
209 Nous o o s pa  là ue la o aie est e dog e au se s fo t puis ue l’économique est monétaire. 
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De cela, il est possible de tirer une conséquence importante : étant parfaitement 
homogènes et homologues, l’esp→ce des nombres entiers positifs, qui est l’esp→ce 
du numér→ire, et l’esp→ce temps de l→ production, sont parfaitement 
interch→nge→↓les, su↓stitu→↓les l’un à l’→utre. Dans nos économies salariales, 
tout se passe effectivement comme si le numéraire prenait la place du continuum 
temps, au sein de la production.  
Mais le concept de numéraire en lui-même demeure →↓str→it, il n’est que l→ 
possi↓ilité pour le produit d’être s→isi en nom↓res, d’être →utrement dit seulement 
numérés : «  Yet for the numbers to be transformed into money an operation is 
necessary to bring them into a close relationship with current output. In the 
absence of any such operation, money could not even exist » (Cencini, 1988, p.22). 
Le numér→ire qu→ntisé est l’identité numérique du produit. C’est en ce sens qu’il 
en est la mesure, la distanciation admise en physique entre mesurant et mesuré 
n’est p→s o↓servée  en économie. D→ns nos économies, le numér→ire n’existe p→s 
comme forme abstraite, il n’est p→s une forme numérique pure, il n’existe que 
dans la monnaie et il convient de se saisir à nouveau de la question de la nature 
de la monnaie à travers sa qualité de numéraire, et dans la perspective nouvelle 
dont nous avons tracé les grandes lignes. 
La monnaie reçoit alors une définition renouvelée : elle est le numéraire émis par 
le système ↓→nc→ire en t→nt qu’ensem↓le, l→ forme numérique →ppliquée 
uniformément à l’ensem↓le qu’il recouvre. C’est l→ division du tr→v→il qui impose 
que les produits soient rendus homogènes, ce qu’ils peuvent être à condition que 
le numéraire, dont ils sont autant de quantas, soit lui-même une émanation de 
l’ensem↓le, et qu’il ne soit p→s ét→↓li seulement →u reg→rd des référentiels 
su↓jectifs de ch→cun. C’est p→rce que la production-consommation prise dans la 
division du travail est une activité sociale que son résultat, le produit, doit être 
coulé en une forme sociale. Cette forme est monétaire. 
Nous le montrons, l→ monn→ie n’existe p→s en dehors de son identité avec le 
produit, pas plus que le produit n’existe, dans le régime salarial, en dehors de la 
monnaie.  
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L→ monn→ie, en ce qu’elle tr→ce elle-même les contours de l’esp→ce-valeur,  
p→rt→ge →vec le produit l→ même dimension temps, l’inst→nt. Produit et monn→ie 
sont homogènes. Elle est ainsi émise à l’inst→nt de l’émission du produit pour en 
constituer l’identité numérique. D→ns le même temps qu’il donne n→iss→nce →u 
produit « réel »,  le tr→v→illeur produit son s→l→ire, en d’→utres termes, son produit 
en monnaie. C’est donc que l→ monn→ie ne mesure p→s le produit →u sens où l→ 
v→leur préexister→it à l→ monn→ie et à l→ mesure qu’elle permet de formuler, m→is 
qu’esp→ce-valeur et mesure de la valeur sont concomitants : l’esp→ce-valeur 
n’existe qu’à l’inst→nt de l’émission monétaire, la monnaie étant seule à même de 
« capter », en une expression purement numérique, une forme qui jaillit comme 
→↓outissement de l’→ctivité des tr→v→illeurs, le produit, et qui se perd 
immédiatement dans le bien physique déposé dans le temps continu.  
La monnaie, en sa qualité de numéraire, est ainsi le seul moyen pour parler 
objectivement de la valeur,  Il n’est →insi possi↓le d’→tteindre à une vérit→↓le 
théorie de la valeur, au moyen d’une théorie de l→ mesure, qu’à l→ condition 
stricte de ne concevoir la monnaie que comme une collection de nombres et la 
mesure comme la numération du produit : la monnaie est pure unité de compte. 
En effet, la numération – opération permise par le numéraire – est par la 
monnaie un dénombrement ou un compte : 
Il est vrai que la monnaie est « dénombrable » car on peut compter le 
nom↓re d’unités de monn→ie créées en telle période. Le dénom↓rement de 
l→ monn→ie suppose simplement que l’on soit convenu d’une numér→tion 
arithmétique comme système décimal. […] En dis→nt qu’il y → trois 
cré→nces, on n’→ttribue aucune dimension à ces créances. Compter les 
cré→nces c’est leur donner une mesure-dénombrement et non une mesure-
dimension. Pour pouvoir dénombrer les créances, il suffit de leur donner 
une valeur arithmétique : il en résulter→ qu’une cré→nce de x unités 
arithmétiques est égale à x cré→nces d’une unité →rithmétique » (Schmitt, 
1975, p.14). 
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Et l’→uteur d’→jouter que l→ dénomin→tion de ces unités, Fr→nc, M→rk ou →utre, ne 
change strictement rien au fait que les unités monétaires sont, en t→nt qu’unités 
de comptes, des unités purement arithmétiques. 
Il n’y → →insi →ucune rel→tion d’équiv→lence possi↓le entre forme numérique ou 
forme monét→ire d’une p→rt, et forme v→leur ou m→rch→ndises d’→utre p→rt, il y → 
une rel→tion d’identité, l→ forme v→leur ét→nt ins→isiss→↓le en dehors de l→ forme 
numérique monétaire. 
La solution au problème de la mesure peut être entrevue car, en monnaie, la 
production n’est plus un simple qu→ntum de temps, elle est un qu→ntum de 
numéraire. Ce tourn→nt est décisif pour l’→n→lyse économique, et l’on peut dire 
que  « L’utilité n’est mesurante que dans l’enveloppe-utilité ; encore faut-il que 
cette enveloppe soit monétaire » (Schmitt, 1984b, p.17). 
Cette opération est effectivement réalisée dans le versement des salaires qui 
impose de considérer analytiquement que : « Non seulement les salaires sont le 
produit, qui plus est, aucun produit n’existerait dans le temps, donc n’existerait 
aux yeux du scientifique si les produits naissaient directement réels, en dehors de 
la monnaie. » (Ibid., p.19). 
La monnaie rend possible le « transport » dans le temps du produit. Mais ce 
« transport » doit être pensé conformément →u principe de l’émission : la 
production et la consommation sont maintenues dans leur identité mais leur 
indépendance temporelle se concrétise, à travers la monnaie, par la possibilité de 
différer dans le temps l’→cte de consomm→tion fin→le ; acte correspondant à la 
destruction du produit en monn→ie d→ns l’→ccès →u ↓ien. Loin de s’interc→ler entre 
les échangistes en tant que support transitoire de la valeur, la monnaie 
s’interc→le entre le produire et le consommer. En produis→nt son s→l→ire, son 
produit en monnaie, le travailleur dilate les deux actes qui, en dehors de la 
monnaie, sont concomitants : en formant son salaire, le travailleur trouve en vis-
à-vis son produit physique déposé en entreprise, il a comme substitué pour lui le 
produit monétaire au produit physique, soit deux mouvements, deux émissions, 
analogues : la quantisation du temps et la quantisation de la monnaie-numéraire. 
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L’onde définiss→nt le flux-reflux instantané de la production, qui en l’→↓sence de 
numéraire parcourt uniquement le temps, parcourt désormais la monnaie-
numéraire, et se trouve, dans l’ « espace » ou « ensemble » des nombres entiers, 
mesurée. Suiv→nt l→ formule d’A. Cencini (1985, p.76), l’émission réelle se trouve 
« convertie » en cette émission monét→ire qu’est le s→l→ire. 
Son salaire en poche, le travailleur ne retrouvera son produit sous sa forme 
physique qu’→u moment  de l→ destruction des unités monét→ires, c'est-à-dire, de 
son produit en monnaie. Dans la destruction du quantum de numéraire, l’onde 
« passe » à nouveau dans le quantum de temps ou sein duquel elle est émise en 
son reflux. Restitué d→ns l’unité du flux et du reflux, le produit est désorm→is 
« libéré » en t→nt que ↓ien pour l’us→ge du consomm→teur. Les deux moments 
monétaires de la  production et de la consommation ne contestent en rien 
l’identité de la production-consommation, et, point d’une import→nce c→pit→le, ils 
ne contestent en rien l’unicité de l→ mesure du produit →u moyen de l→ monn→ie-
numéraire. Bien au contraire, le fait que les dépenses finales soient contraintes 
de manière absolue par la production monétaire, que nous comprenons comme 
quantisation de la monnaie-numéraire, confirme cette unicité.  
Tout se passe comme si toute émission monétaire venait saisir un sens seulement 
du mouvement ondulatoire qui sous-tend la production réelle : 
L’introduction de la monnaie dite matérielle dans l’acte de la production est 
profondément identique à la « circulation » de n’importe quelle monnaie, 
même entièrement dématérialisée (comme la monnaie de banque) : elle 
conduit à la bipartition de l’émission réelle, le travail de l’homme. Émission 
monétaire complète, le paiement des salaires est une demi-émission réelle. 
(Cencini, 1985, p.76) 
Les dépenses fin→les sont en quelques sortes le revers d’une pièce dont l’→vers est 
la production en monnaie. La pièce est la production-consommation, la définition 
même du produit, de ce qui est économiquement créé. C’est l→ pièce, et non ses 
faces, qui est évidemment première, celles-ci n’ét→nt définies que relativement à 
la pièce dans son indivisibilité.  
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Une des conséquences immédi→tes, et qui confirme singulièrement l’intuition 
m→rxienne d’une mét→morphose de l→ m→rch→ndise, est que les éch→nges sont non 
p→s rel→tifs, mett→nt f→ce à f→ce deux éléments de l’ensem↓le « valeur », mais 
absolus. Un même produit est monétaire et réel (corpusculaire) : « We must say 
not only that goods “are represented” by numbers, but that goods become numbers 
» (Tobar–Arbulu, 2002, p.8). 
L→ numér→tion signifie qu’une forme trouve une identité numérique, le produit 
physique « passe » dans le nombre pour en devenir le contenu, au « contact » des 
unités de monn→ie. C’est →lors seulement que le produit est o↓jectivement 
s→isiss→↓le, qu’il est en un mot un o↓jet économique. À contrario, à l’inst→nt de l→ 
destruction des unités de monn→ie d→ns l’→cquisition du ↓ien, le produit cesse 
d’être un o↓jet économique, il est à nouve→u définitivement « perdu » d→ns l’o↓jet 
physique. Il est écoulé. 
Ce qui rend produit et monn→ie homogènes, c’est un principe d’identité et non un 
principe d’équiv→lence : ils sont suscités par une même opération : le produit naît 
d→ns l→ monn→ie, et produire en régime de s→l→ri→t c’est à l→ fois se livrer à une 
activité de donation de forme, et dans le même temps produire des unités 
monétaires en tant qu’unités de v→leur. Ces unités définissent l’esp→ce « valeur », 
car un même mouvement, une même onde, parcourt indifféremment deux espaces 
homogènes, le continuum temps et les nom↓res entiers. C’est donc l→ même onde 
qui quantise la monnaie-numéraire (nombres purs) et qui en monnaie est ainsi 
« captée » numériquement de par son résultat : un quantum de numéraire. Le 
produit existe donc immédiatement comme quantité, en cela il est mesuré, et 
cette mesure est unique, elle n’est →ucunement révisée p→r les phénomènes dits 
de marché.  
Nous →vons désorm→is conn→iss→nce de l’o↓jet du circuit du revenu. Il est à 
présent possible de le réinvestir pour lui donner une définition satisfaisante.  
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7.3 – Les éléments du circuit du revenu 
 
Dénué d’inertie, le produit, même en son aspect monétaire, est incapable de 
circuler. Il n’y → →ucune extériorité entre le circuit et son contenu. Le circuit n’est 
que l→ tr→nscription figurée de l’émission-destruction du produit en monnaie. 
Autrement dit, c’est l’identité de l→ production et de l→ consomm→tion qui forme 
un circuit logique →u sein duquel il est possi↓le de distinguer p→r l’→n→lyse les 
différentes opér→tions qui s’y déroulent. Il n’est rien d’économique en dehors de 
cette identité. En ce sens, le circuit est l→ propriété qu’a le flux de refluer 
instantanément. Émis dans les salaires, le produit naît dans un flux-reflux, un 
mouvement aller-retour s→ns durée, d’unités de s→l→ire. C’est dire que le revenu 
s→l→ri→l est le tout du circuit, il est donc le tout de l’→nalyse économique dans le 
sens où toute grandeur économique dérive des unités de salaire et s’y r→pporte. 
 
7.3.1 – Le revenu salarial est le tout de l’analyse économique 
 
Comme nous l’→vons montré précédemment, l→ monn→ie ne circule p→s, elle 
n’existe que d→ns les p→iements. Elle est pour cette raison instantanée, chose 
attendue puisqu’elle épouse l→ forme du produit. Elle est une émission. La 
monnaie ne saurait en effet être le « véhicule », dans la durée, d’un o↓jet qui 
n’existe que d→ns l’inst→nt. Elle n’est pour →insi dire que d→ns son →nnul→tion, 
elle se signale comme immédiatement annulée. S’il est possi↓le d’entendre l→ 
monn→ie comme l’enveloppe du produit, à la condition de ne pas se laisser 
conduire par la métaphore et se figurer une monnaie charriant dans ses 
mouvements le produit, – précisément du f→it que ce tr→nsport invite l’im→gin→ire 
à se figurer un mouvement dans un continuum espace-temps –, il est nécessaire 
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de toujours en saisir les deux faces : manifestée exclusivement dans les écritures, 
la monnaie est simultanément positive et négative, elle est un actif-passif210 : 
In this framework, therefore, money creation may be seen as the 
→pplic→tion of ↓→nks’ dou↓le-entry bookkeeping to express, and record, 
p→yments in their numeric→l form, th→t is, in the form of →n ‘→sset-li→↓ility’ 
entered on → ↓→nk’s ↓→l→nce sheet (see, for ex→mple, Schmitt, 1996→; 
Cencini, 2001). ‘It is ↓ec→use money is →t once →n →sset (credit) →nd a 
li→↓ility (de↓t) th→t it is tre→ted →s → ↓→l→nce sheet oper→tion’ (Bell, 2001, 
p.150). To put it in Schmitt’s own words, ‘the me→ning of money cre→tion [is 
that] the bank creates +x and –x units of money in one and the same 
“impulse”. (Schmitt, 1996a, p.134) 
Elle ne peut être l’un ou l’→utre, puisqu’elle ser→it →lors cré→nce ou dette, v→leur 
positive ou valeur négative ; →ltern→tives stériles comme nous l’→vons montré 
plus haut211. Comme forme numérique, la monnaie peut ainsi être dite 
« axiologiquement neutre », elle n’→ p→s en elle-même de teneur économique. Pour 
cette r→ison, lorsqu’il crée de l→ monn→ie, le système bancaire ne crée de lui-même 
aucune valeur mais seulement la possibilité pour le produit de se « transformer » 
en nombres, ou mieux, de se former en nombres. Au plus peut-on dire que le 
système bancaire crée simultanément une valeur positive et une valeur négative 
de mêmes montants, et dans la même opération. Aussi le rôle du système 
bancaire est-il de « fournir » la forme numérique du couple créance-dette, et non 
son contenu véritable. Il émet des nombres, et non leur teneur économique. 
Si aucune valeur nette n’est →insi dég→gée, c’est que l→ monn→ie n’est p→s le 
dou↓lon du produit, elle n’est p→s son expression numérique, son ombre 
nominale. 
                                                          
210 La o aie ’est i u  a tif, i u  passif, elle est la fo e a tif-passif, le lie  solidai e ui fait u’a tif et 
passif so t l’a e s et le e e s d’u e e daille, d’u  e o jet. C’est pou  ela u’a e  A.Pa guez, la 
monnaie est d’a o d la fo e ui o t ai t le flu  à t e ide ti ue au eflu  et u’elle se a ifeste da s la 
ps hologie de l’e t ep e eu  da s la o t ai te d’a ulatio . 
211 Voir la critique du concept de monnaie-dette ai si ue elle de l’ide tifi atio  de l’ issio  o tai e à 
l’ issio  de e e u. 6.1 
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Pour cette raison également, bien que la monnaie soit nominalement émise par 
un agent unique, toute opération monétaire ne peut être définie sur deux pôles 
seulement. En effet, toute relation bipolaire est implicitement une relation 
d’équiv→lence, or, l’→gent qui crée la monn→ie n’est p→s en mesure de proposer une 
valeur en éch→nge d’un ↓ien ou service proposé à l→ vente p→r un second →gent. 
Comme nous le disions, il crée l→ monn→ie, non son pouvoir d’→ch→t. Nous savons 
désormais que cela est imposé par le fait que la rémunération des facteurs de 
production n’est p→s un →ch→t entendu d→ns le c→dre cl→ssique de l’éch→nge 
relatif. Celle-ci est néanmoins une dépense car en versant des salaires, les 
entreprises assument un coût de production. M→is elle n’est p→s l→ dépense d’un 
revenu préformé:  
La rémunération des producteurs n’est p→s elle-même un achat. Tout est 
là. Or p→r définition ch→que dépense de pouvoir d’→ch→t est une →cquisition 
de bien. Ainsi la rémunération des facteurs est-elle l→ dépense d’une 
monnaie sans pouvoir.  (Schmitt, 1960, p.90) 
Se reprenant et affinant sa pensée, l’→uteur de l→ cit→tion nous permet d’→ffirmer 
que si l→ rémunér→tion des producteurs n’est p→s l’→ch→t de services producteurs, 
elle est néanmoins un achat intermédiaire du produit sur le marché des services 
producteurs. Cet →ch→t n’est p→s définitif puisque l’émission des s→l→ires confère 
aux salariés le pouvoir d’→ch→t – monnaie positive – leur permett→nt d’o↓tenir 
tout ou p→rtie du produit sur le m→rché des ↓iens et services à l’occ→sion des 
dépenses de consommation212. Il reste que le versement des salaires est un 
paiement ré→lisé →u moyen d’une monn→ie « chargée »213 en produit dans son 
émission. L→ monn→ie n’est p→s émise comme un conten→nt vide dem→nd→nt à 
être comblé. 
En effet, c’est seulement d→ns son identité avec le produit que la monnaie définit 
un double flux à somme nulle dont la teneur est néanmoins positive : la monnaie 
positive est le produit en un aspect. Et c’est d→ns cette identité que l→ monn→ie 
                                                          
212 Nous verrons, 8.2 ue ’est a hat ’est d fi itif ue da s la d pe se d’u  p ofit. 
213 Les rapports de contenant à contenu sont désormais à prendre en un sens imagé. Il est plus juste de dire 
que la monnaie est, dans son émission, le produit en son aspect numérique. 
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est pleinement unité de compte de la valeur. La mesure dans nos économies est 
un compte et ce compte est réalisé en monnaie. C’est le point foc→l de l’→n→lyse de 
J. M. Keynes, et c’est à cette source que celle-ci puise son originalité et sa 
richesse scientifique. Nous →joutons désorm→is que l→ monn→ie n’est mesur→nte 
qu’en ce qu’elle s’identifie à l’o↓jet mesuré. 
Pour être mesurante, la monnaie réclame trois pôles, mieux, elle réclame 
l’interdépend→nce et l→ réunion de ces trois pôles en un même →cte, la production. 
Ces pôles sont : le tr→v→illeur, l’entreprise dont le travailleur est salarié, et le 
système ↓→nc→ire qui médi→tise l→ rel→tion du s→l→rié à l’entreprise et qui 
n’intervient qu’à l→ dem→nde des entreprises. Cela parce que, comme nous 
l’indiquions, dans les économies fondées sur le salariat, le numéraire est monnaie 
et que celle-ci rend possible la séparation dans le temps chronologique du 
produire et du consommer. Ne pouvant être saisie dans la rivalité duale des 
échanges relatifs, la monnaie est toujours définie sur les trois pôles 
consubstantiels au régime du salariat214. 
C’est affirmer que monn→ie et produit n→issent d’un r→pport soci→l trinit→ire, et 
que la valeur sanctionne ce rapport. Le progrès →insi m→rqué ét→it déjà →u cœur 
des critiques des →uteurs qui conçoivent l→ constitution d’une cré→nce du système 
↓→nc→ire sur les entreprises d→ns l’opér→tion de rémunér→tion des tr→v→illeurs. 
Au juste, du moment qu’il ne produit p→s en t→nt qu’émetteur de monn→ie, le 
système bancaire ne peut que constituer un intermédiaire neutre entre 
l’ensem↓le « Entreprises » et l’ensem↓le « Travailleurs ». Il médiatise la relation 
qui se noue, pour les besoins matériels que  requiert la production, entre ces deux 
c→tégories d’→gents. 
Il est donc important de noter que le versement des salaires n’est p→s un éch→nge 
v→leur contre v→leur puisqu’→ucune v→leur n’existe →v→nt l’opér→tion. Il est un 
paiement qui signe l’→ssoci→tion de l→ monn→ie et du produit : « Through the 
payment of wages, money is thus associated with output in the most rigorous form: 
identity » (Cencini, 1988, p.98). 
                                                          
214 Cf. Le concept de monnaie triadique évoqué en 6.3.4. 
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De cel→ nous →vons fourni l’explic→tion : dans le régime du salariat, en informant 
la matière, les travailleurs informent également le numéraire, autrement dit, ils 
donnent su↓st→nce →ux nom↓res qu’ils reçoivent en s→l→ires et qui sont émis p→r 
les banques à la demande des entreprises215. Le revenu trouve donc pour 
catégorie première le salaire. Le salaire est le produit en monnaie.  
Tout comme le tr→v→il est l’unique f→cteur de production, et du f→it de cette 
unicité, le salaire, qui en est la rémunération, est l’unique source de laquelle est 
puisée toute autre forme de revenu. 
M→is nous s→vons p→r →illeurs que le produit n’est pas livré comme un objet doué 
d’inertie, il est contr→int p→r les règles strictes de l’émission, l’équiv→lence 
instantanée du flux et du reflux, de la création et de la destruction. Cependant, ce 
principe ne doit p→s emporter l’→nnul→tion du produit sous peine de rendre 
définitivement vaine toute opération économique, et par là même anéantir notre 
propre ch→mp d’investig→tion. Seule la monnaie tire le scientifique de cette 
ornière. 
La nature du produit-monnaie est telle que le numéraire quantisé doit trouver en 
vis-à-vis une grandeur de signe contraire qui en creux loge un objet équivalent. 
Nous savons que cet objet ne peut être un autre objet, puisque le produit est une 
création nette mesurée dans le couple de la monnaie positive et de la monnaie 
négative. C’est donc le produit, en son aspect corpusculaire, qui est le contenu de 
la monnaie négative : « Les salariés reçoivent donc la monnaie positive contenant 
le produit ; simultanément les objets de ce pouvoir sont absorbés par la monnaie 
négative formée en entreprise » (Bradley, 1991, p.80). 
Le revenu n’est p→s uniquement formé d→ns l→ monn→ie positive, d→ns les 
nombres positifs reçus en rémunération, il ne peut être compris que dans sa 
totalité, à la fois ondulatoire et corpusculaire. Or, il est en son aspect 
corpusculaire « déposé »  en entreprise. Si les nombres qui constituent le salaire 
ont une teneur économique, s’ils définissent une v→leur, c’est qu’ils délivrent d→ns 
leur destruction le corps du produit, le bien dont le travailleur entend jouir en 
                                                          
215 E  e se s, ’est davantage le produit qui est intégré à la monnaie que la monnaie au produit, comme cela 
est souvent envisagé. 
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rétri↓ution ultime de son l→↓eur. C’est donc s→ns surprise →ffirmer que le revenu 
est une grandeur instantanée, il est immédiatement non pas annulé – comme 
l’est l→ monn→ie en t→nt que nom↓res purs – mais détruit, car pour autant, il loge 
une grandeur réelle qui se manifestera à nouveau au moment de la dépense 
finale du revenu. Le revenu trace tout à la fois le contour du circuit de par son 
caractère monétaire, et en définit le contenu. Chaque émission de revenu 
constitue un circuit autonome et clos sur lui-même. Le revenu est ainsi la 
gr→ndeur o↓jective, →u sens qu’il est une gr→ndeur mesurée qui s’impose une fois 
formée à l’ensem↓le des individus. D’où l’on voit, enseignement de première 
import→nce, que l→ science économique n’est p→s en t→nt que telle →ffaire de 
comportements, de décisions individuelles. Non p→s qu’elle →dmette l’existence de 
forces supra-individuelles déterminant les individus à leur insu, tout en les 
entreten→nt d→ns l’illusion de leur li↓re →r↓itre, m→is en ce qu’elle est l→ science 
des grandeurs monétaires, grandeurs qui plongent toutes leurs racines dans le 
s→l→ire, s→nction o↓jective d’une production. Gr→ndeur o↓jective, le revenu n’est 
pas révisable dans sa nature, et ce, quelques soit les décisions prises à son 
endroit, il impose avec la force de la nécessité les « lois » ou propriétés 
économiques – qui ne sont pas des lois de comportement – à l’ensem↓le des 
agents entretenant des relations dans le même espace économique.  
Tout revenu ét→nt l’identité numérique du produit, et en t→nt que telle s→ mesure, 
et étant le tout du circuit, il vient que le circuit est lui-même inst→nt→né. Il n’est 
l’esp→ce d’→ucune gr→ndeur douée d’inertie dont il ser→it possi↓le d’o↓server les 
déplacements. Comme nous le montrions, la distinction dans le temps du 
produire et du consommer n’ét→↓lit qu’en surf→ce une telle sép→r→tion.  Nous 
savons désormais que cette distinction est inconsistante. Formé dans sa création-
destruction, le produit « impose » s→ n→ture à l’économique. Le revenu, produit en 
son aspect monétaire, suit donc le phénomène de l’émission : il est détruit à 
l’inst→nt de s→ cré→tion. Cette particularité se donne à voir dans les écritures 
monétaires. Constituant les avoirs des travailleurs, le salaire est la première 
manifestation du revenu. Grandeur monétaire, le salaire est immédiatement 
« transformé» en un stock, un titre de créance, vis-à-vis du système bancaire dont 
l’o↓jet vérit→↓le est le produit physique déposé en entreprise. Tout se passe donc 
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comme si le flux, émission du salaire monétaire, abondait dans la constitution 
d’un stock, les titres fin→nciers dont les tr→v→illeurs sont titul→ires à l’inst→nt de 
la perception du salaire. M→is c’est ou↓lier que le flux n’est p→s de l→ n→ture du 
stock. Il n’est →ucun pont reli→nt deux gr→ndeurs →pp→rten→nt à deux esp→ces 
distincts. Ce n’est que d→ns un « saut » que le monétaire engendre le financier. Si 
la créance a une « efficacité » c’est toujours du f→it de l’identité de l→ production-
consomm→tion, elle rend →utrement dit possi↓le l→ réitér→tion de l’émission. Le 
produit n’est →insi « avancé » p→r les tr→v→illeurs à l’ensem↓le « Entreprises » que 
dans la destruction-transformation de celui-ci. Cette destruction est une dépense 
du s→l→ire d→ns l’→cquisition de titres de cré→nce, m→is cette dépense n’est p→s 
finale. Elle consacre le moment « destruction » de l’émission monét→ire qu’est le 
salaire et qui, r→ppelons le, n’est qu’une demi-émission réelle. Aussi est-il 
nécessaire de distinguer deux types de dépense, de sorte à faire le départ entre la 
destruction du revenu et son annulation : 
L→ solution réside d→ns ce que l’on peut distinguer deux types de dépenses. 
Dépenses positives, formation, et dépenses négatives, destruction. Les 
dépenses qui président à la formation du revenu sont positives en ce sens 
qu’elles donnent n→iss→nce à une gr→ndeur nette. De l’→utre côté les 
dépenses de disposition du revenu ne provoquent l→ n→iss→nce d’→ucune 
grandeur nouvelle, et renvoient nécessairement à la période de formation 
du produit. Néanmoins, dans le temps chronologique, dépenses de 
formation et dépenses de disposition du revenu ne peuvent être confondues 
dans le même instant. (Bailly, 1990, p.252) 
Cel→ signifie qu’il n’y → →ucune contr→diction à considérer les coûts de production 
comme la mesure du produit, puisque qu’ils sont comme « liés » l’un à l’→utre non 
du f→it d’une équiv→lence m→is d’une identité. Nous →vons →insi confirm→tion, à 
un niveau fondamental, que la perspective que J. M. Keynes fait sienne est non 
seulement cohérente mais est la seule à satisfaire aux exigences de la mesure de 
la valeur. L→ nécessité du p→ss→ge de l’unité de tr→v→il à l’unité monét→ire, au 
moyen du taux de salaire, identifiée par J. M. Keynes en r→ison de l’impér→tif 
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d’homogénéité des gr→ndeurs économiques, trouve désorm→is un fondement →u 
cœur même de l’opér→tion de mesure de ces gr→ndeurs. 
 Et nous ajoutons désormais que : 
Likewise, labour (or the force involved) has no economic existence until it 
is embodied in some utility form. The utility form is itself economically 
undetermined or even non-existent until embodied in some abstract 
numerical form. From it is inferred that no relative exchange of labour 
against money, nor of labour against manufactured good can be observed. 
(Bailly, 2003, p.367) 
C’est p→rce que le revenu est l→ mesure du produit, et non son équivalent, que la 
circularité classique est définitivement dépassée, la dépense qui initie le circuit 
ne présuppose aucune valeur antérieure mais au contraire « loge » cette valeur. 
De cette manière, « Les entreprises ne transfèrent pas un produit (ou un revenu) 
quand elles paient les salariés à partir de leurs fonds propres. Et le fait même 
qu’elles ne puissent effectuer un tel transfert permet de concevoir la formation du 
produit des salariés » (Gnos et Rasera, 1985, p.54). 
L’identité des coûts de production et du produit n’emporte en rien l’→nnul→tion de 
ce dernier. Il est le contenu positif d’une « enveloppe »216 nominale. Cette 
« enveloppe » est numérique et sa neutralité axiologique est contenue dans 
l’équiv→lence toujours vérifiée des nom↓res positifs et des nom↓res nég→tifs. L→ 
monn→ie n’exist→nt que dans le couple créance-dette. 
D’→utre p→rt, puisqu’→ucune opér→tion économique n’est à même de réviser les 
gr→ndeurs formées d→ns l’émission des s→l→ires, et puisque toute opération 
monét→ire est un p→iement, il suit que l’intégr→lité de tout circuit économique est 
définie dans une seule et unique opération : l’émission de s→l→ires. 
 
 
                                                          
216 Cette métaphore didactique ne doit pas être tenue pour pleinement rigoureuse : nous savons que la 
distinction du fond et de la forme est purement a al ti ue et o  e iste tielle, le p oduit ’e ista t pas e  
dehors de son enveloppe monétaire. 
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7.3.2 – L’émission des salaires définit un circuit complet 
 
Les dépenses positives, dans la terminologie empruntée à J-L. Bailly, ne s’ét→lent 
p→s d→ns le temps. Elles sont inst→nt→nées et sont de l→ n→ture d’une émission. 
Du f→it qu’elles sont à l’origine de tout circuit économique, l→ logique impose une 
conclusion à première vue absconse : le circuit économique est défini tout entier 
par cette seule opération, il est comme ramassé en un point du temps. 
De cel→ nous →vons désorm→is l’explic→tion. Les tr→v→illeurs reçoivent l’intégr→lité 
du produit d→ns les s→l→ires qu’ils perçoivent. M→is le revenu s→l→ri→l n’est p→s 
seulement équivalent au produit, il lui est identique, il est autrement dit un 
« aspect » du produit. Or, nous le s→vons, à l’inst→nt de son émission, le produit 
est détruit, il est consommé. Par conséquent, le revenu est également détruit à 
l’inst→nt de son émission. Cela est rendu manifeste par les écritures bancaires : 
tout revenu est défini dans le couple formé par la monnaie positive et la monnaie 
négative, et l’émission monét→ire est comme →nnulée d→ns l’inst→nt. Cepend→nt, il 
est ↓ien cl→ir que les tr→v→illeurs ne jouissent p→s d→ns l’inst→nt de l→ v→leur 
d’us→ge qu’ils ont f→it n→ître p→r leur tr→v→il. L→ destruction du revenu ne signifie 
pas sa dépense définitive car la monnaie permet de séparer, dans le temps 
chronologique, le produire du consommer. 
Ce pont temporel est permis p→r l→ constitution d’un c→pit→l. L’émission-
destruction du revenu n’est p→s nulle, elle a un contenu « positif » : le produit. 
Elle donne pour cette raison naissance à des dépôts bancaires qui sont autant de 
titres sur le produit stocké en entreprise. Autrement dit, le produit n’éch→ppe p→s 
→ux s→l→riés du f→it qu’ils ne le consomment p→s d→ns l’inst→nt. Ils en sont les 
titulaires à travers les dépôts que leurs salaires ont nourris. À proprement 
parler, les dépôts sont formés dans la dépense du revenu des travailleurs. À 
travers ces dépôts, ils détiennent une créance sur le système bancaire, et au plan 
m→croéconomique, c’est en f→it sur l’entreprise, et par le truchement seulement 
du système bancaire, que les travailleurs détiennent une créance.  
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Ces dépôts sont l→ définition ex→cte d’une →utre gr→ndeur qu’est l’investissement. 
En effet, les dépôts sont immédi→tement prêtés à l’entreprise, ils financent les 
biens non définitivement écoulés. Les entreprises sont comme contraintes à 
« acheter » tempor→irement les m→rch→ndises qu’elles doivent ultimement →ux 
travailleurs qui ne feront valoir ce droit, économiquement parlant leur pouvoir 
d’→ch→t, que d→ns l’→cquisition fin→le de ces ↓iens →u titre de leur consomm→tion. 
Ainsi sont éclairées d’un jour nouveau les égalités macroéconomiques mises en 
évidence par J. M. Keynes, de même que le principe de la demande effective ainsi 
que le motif de fin→nce. Pour p→rf→ire l’interprét→tion qu’il convient de donner à 
ce dernier, il est désormais manifeste que la finance de la production est partout 
et toujours →ssurée p→r l’ép→rgne des tr→v→illeurs qui trouvent en vis-à-vis de 
leurs dépôts une dette de l’entreprise. Néanmoins, ce qui est initialement sollicité 
p→r l’entrepreneur, n’est p→s l’ép→rgne elle-même mais la forme monétaire – une 
pure « liquidité » pour reprendre les termes de J. M. Keynes –, sans laquelle la 
mise en œuvre de l→ production est inenvis→ge→↓le. L’→pp→reil conceptuel él→↓oré 
par B. Schmitt, et la distinction du crédit quantique et du crédit ordinaire, 
permet une compréhension de la monétisation et de la finance de la production 
que J. M. Keynes n’→ f→it qu’entrouvrir.  
Le crédit quantique est l’émission en monn→ie du produit, la monétisation de la 
production. C’est l’identité des deux demi-émissions réelles  et monétaires. Il est 
un paiement qui consacre un échange du travailleur avec lui-même : celui-ci 
échange, ou plus justement, il change, son produit en monnaie. Le crédit 
quantique naît dans le versement des salaires et se résorbe immédiatement dans 
la constitution de dépôts : les travailleurs sont rémunérés par les dépôts 
↓→nc→ires qu’ils constituent immédiatement à « réception » de leur revenu ; pour 
autant, ces dépôts ne sont pas le revenu lui-même mais sont formés par sa 
dépense. 
Ainsi, l’existence du revenu ne se prolonge pas au-delà de celle du produit. Il est 
instantané et n’est plus lorsque l’ép→rgne constituée p→r les mén→ges est 
immédiatement prêtée →ux entreprises d→ns l’→ttente de l’écoulement de leurs 
stocks. Il est le flux inst→nt→né d’émission et de reprise de l→ monn→ie. 
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Bien qu’ins→isiss→↓le →utrement que p→r l’→n→lyse, le crédit quantique n’est p→s 
par nature subjectif et antérieur à l→ mise en œuvre de l→ production, et la 
distinction des grandeurs ex-ante et ex-post n’est ici aucunement mobilisée. Le 
circuit et les grandeurs qui affectent les titulaires de salaires sont formés dans le 
même instant. Le schéma triangulaire constitué de relations binaires, illustrant 
la conception circulationniste du flux et du reflux de la monnaie, est ici donné 
d’un seul et même « jet ». Il ne peut être compris dans une séquence 
chronologique, mais uniquement dans une séquence logique.  
Nous en proposons la représentation suivante: 
 
Figure 7.3a217 
                                    
      
             
               
 
 
 
 
 
Comme nous le savons désormais, la monnaie est un actif-passif. Le propre de 
toute cré→nce et de toute dette est d’→voir pour o↓jet un produit, si ↓ien que l’une 
ne renvoie p→s uniquement à l’→utre m→is à un contenu. Or, ce contenu est 
déterminé d→ns l→ production, d→ns l’→ctivité des tr→v→illeurs à l→quelle le 
système ↓→nc→ire n’est p→s p→rtie pren→nte. Le système bancaire met à 
                                                          
217 Dans la suite des représentations que nous proposons, les flux monétaires ou flux de revenu sont en 
pointillés et les grandeurs financières (qui sont au juste des stocks) sont représentées par des traits pleins dont 
le se s ’i di ue pas u  ou e e t ais u e d te i atio  de la elatio . 
 
 
Système bancaire 
Entreprise Salariés 
 
M– : dette de 
l’entreprise vis-à-
vis des salariés à 
travers le système 
bancaire. 
(1) Salaires ≡ identité numérique 
du produit,  formation de M+ 
M+ : Prêt de 
l’ép→rgne 
(dépôt) 
 
Par le travail, le produit se loge dans le 
« creux » de la monnaie négative M–.  
(2) Dépense 
du revenu 
dans la 
formation 
d’un dépôt 
(3) Crédit 
monétaire  
 
M+ : Créance 
des salariés sur 
l’entreprise à 
travers le 
système 
bancaire 
 
M– : Dette 
à travers 
le système 
bancaire 
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disposition de l’entreprise – mais également des travailleurs –, des nombres purs. 
Il est vrai que ces nombres n’intéressent l’économiste que comme monnaie, 
autrement dit, comme dénombrement du produit. C’est ég→lement dire qu’ils 
entrent d→ns le giron de l’étude économique à l’inst→nt du p→iement des s→l→riés, 
raison pour laquelle la séquence, dont le schéma ci-dessus est une représentation, 
est logiquement « initiée » dans la relation entre entreprises et salariés. Mais, et 
nous insistons sur ce point, l’ordre logique ne signifie p→s ici un ordre 
chronologique, le temps continu n’ét→nt p→s l→ tempor→lité des opér→tions 
économiques. 
Reprenons la séquence logique et soulignons ce que l’→n→lyse permet de 
distinguer malgré que les évènements soient coextensifs : 
- (1) Le produit est émis en monnaie dans le versement des salaires. 
- (2) Les salaires sont immédiatement dépensés d→ns l→ form→tion d’un 
dépôt au sein du système bancaire. Au juste, les salariés sont rémunérés 
par l’o↓tention d’un dépôt, billets et pièces ne valant que par le nombre qui 
y est inscrit, en somme, de p→r l’écriture ↓→nc→ire qu’ils rendent manifeste. 
- (3) Ainsi, la dépense temporaire des revenus salariaux émet et éteint 
aussitôt un crédit monétaire via le système bancaire, crédit qui est au juste 
concédé p→r les s→l→riés →u ↓énéfice de l’entreprise. De cette façon, la 
demande de crédit formulée par l’entreprise à l’endroit du système 
bancaire, rendant possible l’évènement (1), est en fait satisfaite, non par le 
système bancaire lui-même, mais par les salariés via les dépôts dont ils 
sont titulaires.   
Pour p→rf→ire l’explic→tion, il est possi↓le d’→jouter que l’émission de s→l→ires, à 
l’occ→sion de l→ production de ↓iens qui seront stockés en →ttente d’écoulement 
d→ns les ventes en direction des mén→ges, définit d→ns l’inst→nt une ép→rgne, et 
partant, un investissement, d’un mont→nt équiv→lent →ux s→l→ires émis. Parce 
qu’elle est l’→cquisition de titres, l’ép→rgne est une dem→nde sur les ↓iens non 
définitivement écoulés. Ceux-ci sont comme demandés en tant que stocks. L’ o↓jet 
de l’’investissement est ce même produit logé dans la monnaie négative – dans le 
« creux » de la dette –, autrement dit les stocks, dont l’identité monét→ires est une 
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dette des entreprises et une créance des salariés. En effet, la monnaie bancaire 
est, dès sa formation, prêtée, si bien que le crédit quantique est indissociable du 
crédit ordinaire. L’émission monétaire serait une simple production-
consommation en nature si elle ne formait pas immédiatement les grandeurs 
financières permettant un transfert : 
Il est ↓ien évident que l’opér→tion émettrice des s→l→ires ne prête p→s le 
revenu puisqu’elle le f→it n→ître. Cependant, le crédit quantique est 
tellement « instable », qu’il est immédi→tement tr→nsformé en crédit 
ordinaire. Les revenus nouveaux sont immédiatement projetés par le 
marché des services producteurs sur le marché des titres, où ils définissent 
l→ form→tion d’un c→pit→l-temps net dans la société. (Schmitt, 1984, p.279) 
Par ce raisonnement, il est visible que les banques sont des intermédiaires 
fin→nciers à l’inst→nt de l’émission des s→l→ires. Elles n’émettent p→s de l→ 
monnaie dans un premier temps pour dans un second temps seulement assurer le 
tr→nsfert fin→ncier de l’ép→rgne. De cette manière : « les banques créent dans leur 
rôle général d’intermédiation financière » (Ibid., p.408), et partant, « il est 
indubitable que les créations monétaires appartiennent à la classe logique des 
intermédiations financières » (Ibid., p.409). 
 Le système ↓→nc→ire ne crée donc p→s de l→ monn→ie, lorsqu’une entreprise 
sollicite un crédit, la question à laquelle le système bancaire répond par 
l’→ffirm→tive ou l→ nég→tive est l→ suiv→nte : « Etes vous prêt à assumer 
l’intermédi→tion, c'est-à-dire à enregistrer dans vos comptes (en votre monnaie) la 
relation entre prêteur et l’emprunteur, que sont respectivement mes salariés et 
mon entreprise ? » et non « Etes-vous prêt à →v→ncer les fonds dont j’→i ↓esoin ? ». 
En effet, ces fonds sont bien, en dernière analyse, avancés par les titulaires de 
salaires et non par les banques. La monnaie est immédiatement grosse du 
produit, et les écritures monétaires sont en réalité financières, car le pouvoir 
d’→ch→t des s→l→riés n’existe que comme titre →u produit à tr→vers une cré→nce 
↓→nc→ire dont le corol→ire est une dette de l’entreprise, dette dont les stocks sont 
le corps. 
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Puisque l→ monn→ie est créée d→ns l’émission des s→l→ires, il vient que les 
gr→ndeurs fin→ncières sont d’→↓ord formées par la dépense des revenus salariaux. 
On comprend ainsi que les dépôts ne sont pas autre chose que le produit en sa 
forme financière. Par conséquent, l’identité du produire et du consommer, que 
nous nous sommes efforcés de démontrer, est de nouveau confirmée : les produits, 
bien que non définitivement écoulés, sont néanmoins détenus par les titulaires de 
salaires, désormais titulaires de dépôts en banque. Il est ainsi visible que le rôle 
de la finance est bien de fournir un pont permettant de séparer, dans le temps 
continu, l’→cte de produire et l’→cte de consommer par la dépense du revenu 
salarial, dépense qui signe l’→cquisition de titres. Ces titres n’ont d’→utre devenir 
que de libérer le revenu dont ils sont issus dans l’acte de consommer, cela dit, 
l’unité org→nique et proprement économique de ces deux flux est p→rf→itement 
maintenue : c’est le même produit qui ser→ émis d→ns l→ dépense future d’un 
revenu formé dans la période actuelle. 
À ce stade, le fait que les sommes déposées soient prêtées, tantôt aux ménages, 
tantôt aux entreprises, ne constitue en rien une o↓jection. D→ns les deux c→s, c’est 
uniquement une opération de crédit ordinaire, soit un simple transfert réalisé à 
p→rtir d’un revenu déjà formé, qui → lieu. D→ns le premier c→s de figure, il y → 
substitution dans la consommation finale du produit de la période. Un salarié, ou 
groupe de salariés, avance le revenu qu’il détient →u ↓énéfice d’un →utre groupe 
qui ne dispose pas des revenus suffisants pour sa consomm→tion. C’est donc une 
créance sur ce second groupe dont le premier dispose à travers le système 
bancaire, et le contenu de cette créance est le produit futur que les salariés du 
premier groupe devront réaliser pour honorer leur engagement. Le phénomène 
est purement microéconomique et n’imp→cte p→s les gr→ndeurs formées d→ns le 
circuit de la période : le premier groupe consomme →ujourd’hui ce qu’il produir→ 
demain, là où le second → produit →ujourd’hui ce qu’il ne consommer→ que dem→in. 
Au plan macroéconomique donc, cette épargne est nulle. En effet, les salariés qui 
empruntent ne peuvent le faire que pour satisfaire une seule fin : la 
consommation. 
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Si, en revanche, un salarié emprunte pour acquérir des titres financiers, 
l’opér→tion ne peut plus être compt→↓ilisée d→ns l→ c→tégorie des prêts →ux 
salariés, pour l→ simple r→ison que son ↓énéfici→ire →pp→rtient à l’ensem↓le 
Entreprises et non à l’ensem↓le Salariés. A travers elle, il y a eu une simple 
substitution. Un salarié initi→lement cré→ncier de l’entreprise, à travers le 
système bancaire, laisse sa place à un autre, en contrepartie, il obtient une 
cré→nce sur ce dernier, m→is l’o↓jet de l’opér→tion est ↓ien le financement de 
l’entreprise. M→croéconomiquement p→rl→nt, l’opér→tion est neutre, elle est s→ns 
conséquence. 
Cette opération tombe donc dans la catégorie des prêts octroyés aux entreprises, 
c’est le second c→s de figure. Nous s→vons désorm→is qu’en entreten→nt un dépôt 
bancaire, les travailleurs sont titulaires du bien stocké en entreprise. Nous 
confirmons alors que ce titre ne peut, à plus ou moins longue échéance, que 
libérer le revenu dans un « second » paiement: la dépense et la destruction 
définitive du revenu dans la consommation.  
Il convient désormais de nous pencher sur la dépense-destruction du revenu.  
 
7.3.3 – La dépense du revenu dans l’identité de sa formation 
 
La dépense présente à première vue une relative autonomie vis-à-vis de la 
formation du revenu. Il est loisi↓le à ch→cun d’user de son revenu comme il 
l’entend. Or, les liens logiques que nous ét→↓lissons ne suppriment en rien cette 
dimension de l’→ction individuelle, né→nmoins, celle-ci ne serait outrepasser le 
principe de l’émission. Formé d→ns une première émission, dont le fruit est la 
constitution d’un titre →u produit – grandeur financière –, le revenu ne peut être 
définitivement détruit que dans une seconde émission, qui est, elle, définitive, 
dans le sens où elle naît de la destruction de grandeurs financières, qu’elle ne 
reforme p→s puisqu’elle signe l’écoulement définitif du produit: 
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 La dépense des revenus est un circuit, un nouveau circuit complet. Il est 
évident que les deux circuits sont liés, mais ils ne le sont que par leur objet, 
le même revenu ét→nt créé p→r l’un et détruit p→r l’→utre. L→ représent→tion 
du circuit en destruction des revenus reproduit la représentation du 
premier circuit, dans la permutation des deux pôles, entreprises et 
ménages. (Ibid., p.430) 
Rappelons que toute émission est création-destruction inst→nt→née, c’est s→ 
qu→lité de flux qui l’impose. Formé, le revenu est immédi→tement détruit, m→is 
cela ne signifie pas pour le titul→ire de ce revenu l→ perte de l’o↓jet de ce revenu. 
T→nt que le produit n’est p→s consommé, le titul→ire de revenu conserve le pouvoir 
de l’→cquérir.  
C’est donc qu’une émission « jumelle » est seule à même de réaliser la destruction 
définitive du revenu, et avec elle, de « libérer » le produit physique que les 
grandeurs financières conservent au sein de la sphère des objets économiques. 
Cette émission jumelle est une dépense. 
L’émission du revenu, dans sa dépense finale, est bien la « réitération» du circuit 
de l’émission de ce dernier, à la différence notable que cette fois-ci les pôles 
Entreprises et Ménages au sein de la triade exposée précédemment sont inversés. 
Nous en donnons la représentation suivante : 
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 Figure 7.3b                          
    
      
             
               
 
 
 
 
 
Ce second schéma est à lire en « sens inverse » du premier. Le débit du compte 
des ménages signe la destruction définitive de leur revenu. Symétriquement, la 
monnaie « positive », soit le revenu détruit sur les ménages, est émis en direction 
des entreprises. En entreprise, nous savons que cette émission rencontre une 
dette issue de la monnaie négative formée d→ns l’émission initiale des salaires. 
Alors que les dépôts des ménages libèrent dans leur destruction un flux de 
revenu positif, la dette des entreprises est détruite dans la rencontre de ce flux à 
l’occ→sion des ventes aux ménages. La seconde émission vide ainsi la première de 
son contenu positif : le produit. Les deux circuits ont donc bien le même objet, le 
même produit. Ils répondent pour cette raison au principe de la demande 
effective dont le fond est l’identité de l→ production et de l→ consomm→tion. 
Le circuit des dépenses n’→ pour cette raison aucun degré d’→utonomie vis-à-vis 
du premier, il ne détermine aucune grandeur nouvelle. Ainsi, la création des 
salaires et leur dépense constituent deux émissions identiques aux signes près. 
Ils sont deux itér→tions d’un même éch→nge →↓solu d→ns le sens où, d→ns les deux 
émissions monétaires, c’est un même o↓jet qui est ch→ngé en lui-même. D’→↓ord 
changé « en monnaie » dans le versement des salaires, le produit retrouve sa 
forme physique dans leur dépense définitive (destruction) : 
Système bancaire 
Entreprise Salariés 
 
 
 
Annulation de la dette 
dans la destruction de 
M– au « contact » de 
M+  
Réémission du revenu (M+) dans 
les dépenses 
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Les entreprises honorent leurs dettes vis-à-vis 
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Absolute exchange is a peculiar transaction in which a given object is 
exchanged against itself. The first example of such a transaction is the 
payment of wages, where current output is literally changed into money. 
[…]. The second example of absolute exchange is the exact reverse of the 
first, money being changed into physical output as soon as it is spent. 
(Cencini, 1988, p.90) 
S’il signe l→ réémission d’un même revenu, le circuit des dépenses n’→ssigne p→s 
la consommation du salarié à un bien particulier – le bien produit par le titulaire 
d’un revenu s→l→ri→l. Cel→ p→rce que le produit n’est p→s le ↓ien, et qu’en 
monnaie, le produit est une fraction indifférenciée, sans qualité propre, du 
produit global. Dans un même espace monétaire, la dépense du revenu salarial 
peut donc se porter sur n’importe quel ↓ien disponi↓le à l→ vente quelle que soit 
sa période et son lieu de réalisation : 
Rép→rtie →ux tr→v→illeurs, l→ monn→ie est enrichie du pouvoir d’→cheter 
leurs produits ; ce qui, notons-le, n’exclut p→s les glissements d→ns le 
temps ; →insi l’→ch→t d’un produit →ncien « dégage » un bien actuel, stocké, 
et qui sera lui-même acheté par un revenu futur. (Schmitt, 1980, p.286) 
Ce second circuit a cependant un effet rétroactif : l’émission de s→l→ire, qui 
concourt initi→lement à l→ form→tion d’une ép→rgne recouvr→nt l→ tot→lité du 
produit, est désormais distinguée dans sa composition, en consommation et en 
investissement. La totalité des salaires émis est dans un premier temps investi 
en stocks, puis dans la dépense fin→le des revenus, en vertu de l’interpénétr→tion 
du flux et du reflux, le reflux de s→l→ires s’→vère être un flux de consomm→tion 
finale qui emporte sa destruction définitive. 
En l’→↓sence d’investissement net218, l’investissement est un stock en →ttente 
d’écoulement. Ce qui signifie que le flux d’émission de salaires a pour seul et 
unique objet un produit destiné à la consommation finale – des biens-salaires. 
L’émission du revenu d→ns le circuit des dépenses ne peut →ller à l’encontre de 
                                                          
218 Nous e o s apide e t ue l’i estisse e t et est u e d pe se de p ofit. Pou  le o e t l’a al se 
élude le profit pou  e s’  a te  ue plus ta d. 
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cette identité219, il n’est émis que d→ns un p→iement →u titre de l→ consomm→tion 
finale des ménages. Il est  définitivement détruit dans la rencontre de la monnaie 
positive et de la monnaie négative définies sur les deux pôles des ménages et des 
entreprises, et sa destruction permet au bien produit de quitter le domaine de 
l’économique pour n’être plus que v→leur d’us→ge à la jouissance des salariés. 
En montr→nt que les profits sont puisés à l’intérieur même des s→l→ires220, nous 
terminerons de démontrer que toute émission monétaire est une émission de 
salaires. De cela nous avons déjà pu rassembler quelques éléments probants : 
- Le travail étant le seul et unique facteur de production, la logique impose 
que le revenu salarial définisse la totalité du produit, et ce pour toute 
période. 
- Finalement, nous avons vu que concevoir un circuit autonome des profits 
revient à se donner les profits dans leur dépense. Les profits forment alors 
un appendice au circuit des salaires, appendice qui échappe à toute mesure 
et qui fonctionne en vase clos. En sus de la circularité à laquelle la pensée 
est →↓→ndonnée, c’est le concept profond de profit surplus qui est nié, celui-
ci ét→nt prisonnier de l’équiv→lence des dépenses et des recettes qui est 
imposé par le cadre inadapté des échanges relatifs. 
- Les profits surplus ne peuvent être formés dans la production et susciter 
→insi un circuit de l’émission des profits →u sein de l→ production : 
 
La plus-v→lue n’est vérit→↓lement intégrée comme c→tégorie 
économique que sous forme de profit. Si la plus-v→lue n’est p→s 
ré→lisée sur le m→rché, le tr→v→il →ur→ été g→spillé c→r l→ v→leur n’est 
pas définie socialement. Ainsi la plus-v→lue n’est réellement 
→ppréhendée que lors des ventes et non d→ns l’opér→tion de 
production. (Bradley, 1991, p.118) 
 
C’est l’insolu↓le pro↓lème de l→ réalisation de la plus-value qui découle de 
l’impossi↓ilité de s→ mesure. 
                                                          
219 Cette ide tit  est gale e t elle de l’ pa g e et de l’i estisse e t ut. 
220 Cf. 8.2 
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Il reste à →pporter l→ démonstr→tion positive de l’inclusion des profits d→ns les 
salaires. La difficulté restant à surmonter étant de parvenir à la définition des 
catégories distributives du revenu comme catégories monétaires, et d’→insi 
vaincre le principe de l’équiv→lence génér→lisé qui rend impossible la formation 
d’un profit surplus.  
D→ns notre perspective, le principe est d’→ut→nt plus contraignant que les égalités 
classiques sont désormais connues comme étant des identités. Cependant, nous 
disposons à notre avantage de l’→pp→reil conceptuel à même de réduire les 
contradictions apparentes en o↓st→cles qu’il est désorm→is possi↓le de surmonter.  
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Conclusion du Chapitre 7. 
 
C’est →u prix d’une redéfinition des concepts de produit et de monn→ie que nous 
sommes parvenus à atteindre une théorie de la valeur au sens où les auteurs 
cl→ssiques l’→v→ient envis→gée, c'est-à-dire, une théorie de la valeur comme 
grandeur mesurée. Ce que la théorie maintient habituellement distincts, à savoir 
la monnaie et le produit, se trouvent en vérité unis dans leur définition même. 
D→ns nos économies s→l→ri→les, produire c’est identiquement se livrer à une 
activité physique, dont la finalité est de donner une forme-utilité aux objets, et 
produire un s→l→ire. Le concept schmittien d’émission rend p→rf→itement compte 
de cette identité : à l’occ→sion du versement des salaires, les nombres se 
« superposent » au continuum temps, et par la même onde qui quantise  une 
fraction de ce continuum, se trouve quantisé un ensemble de nombres. Le produit 
est de cette façon identiquement émis de manière « réel » et en salaires. Nous 
confirmons →insi que l’offre-demande, qui est →u cœur du revenu, est offre-
dem→nde d’un seul et unique o↓jet, le produit. Celui-ci existe en un aspect 
corpusculaire et en un aspect ondulatoire. Pour employer une image, nous disons 
que, tout comme l’onde émise p→r une pierre jetée dans un lac parcours une 
étendue d’e→u en h→los successifs, d→ns le régime du s→l→ri→t, l’onde émise p→r le 
produit – qui est à proprement parler le produit lui-même – parcours des 
nombres. Dans son parcours l’onde constitue l’ensem↓le des nom↓res qu’elle 
« traverse » comme un bloc indécomposable. C’est que désormais le produit est en 
nom↓res, son →spect ondul→toire → été c→pté à l→ m→nière d’un sign→l. Ce produit 
en nom↓re n’est p→s →utre chose que le revenu, c'est-à-dire un ensemble de 
nombres chargés en produit. Ces nombres chargés sont des unités de monnaie. 
C’est dans son identité numérique que le produit est mesuré. Plus précisément, 
c’est comme monét→ire, et non →u cont→ct d’une monn→ie qui exister→it « à côté » 
de lui, que le produit est mesuré, qu’il est objectif dans le giron social. 
C’est à p→rtir de là notre compréhension du circuit du revenu, comme tout entier 
ramassé dans la seule émission des salaires, qui en est changée. L’intric→tion du 
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circuit en formation du revenu et du circuit des dépenses en t→nt qu’émissions 
« jumelles », nous → permis d’→ssoir les identités keynésiennes sur des principes 
fermes et bien établis : 
 The identities between global demand and global supply, and between 
savings and investment acquire their full meaning only once it has been 
proven that production is a creation whose result is simultaneously 
monetary and real, and which defines the same time dimension as the time 
dimension defined by the final expenditure of the money income it 
generates. (Cencini, 2003, p.310) 
La réponse à la question de la mesure en économie s’→rticule sur le principe de 
rétroaction décrit par A. Cencini. L→ v→leur déterminée d→ns ce qu’elle → 
d’o↓jective, il reste à confronter le principe de l’émission à une épreuve dont les 
théories cl→ssiques n’ont pu triompher : la valeur doit être déterminée dans sa 
formation et dans sa répartition, sans que les deux moments logiquement 
distincts n’entrent en contr→diction. Autrement dit, leur distinction ne doit pas 
contredire l’unicité de l→ mesure. Or, la distinction analytique du circuit en 
formation et du circuit en destruction du revenu, dans le plein respect de leur 
identité, semble apporter une perspective nouvelle en s’ém→ncip→nt d’un c→dre 
d’→n→lyse strictement chronologique. 
Du moment que la dépense en destruction « révise » la dépense en formation sans 
l’inv→lider, ne se peut-il pas que la dépense forme une catégorie de revenu non 
présente d→ns l’émission des s→l→ires, et néanmoins apportée par leur dépense ? 
C’est ce que, pour considérer notre ↓ut atteint, nous devons vérifier. 
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Chapitre 8 -  De la mesure à la répartition 
 
 
Introduction 
De ce que nous avons montré précédemment, deux enseignements majeurs 
peuvent être tirés →u moment d’→↓order l→ question du profit. Le premier est qu’il 
n’y → pas de détermination unilatérale de la valeur et de la répartition dans la 
production. La thèse classique pose en effet le problème insoluble de la dualité du 
concept de valeur, tantôt déterminé dans la production – travail incorporé – 
tantôt dans la circulation – tr→v→il comm→ndé. L→ seconde est qu’il n’y → p→s 
d→v→nt→ge codétermin→tion de l→ v→leur et de s→ rép→rtition d→ns l’inst→nt de 
l’éch→nge, thèse néocl→ssique qui prend f→utivement les prix rel→tifs pour mesure 
de la valeur. A partir de la théorie des émissions, et du circuit du revenu qu’elle 
prévoit, nous nous sommes doté d’un →pp→reil conceptuel nouve→u à même de 
surmonter la contradiction de la double mesure – dans la production puis sur le 
marché des biens et services –,  tout en rendant compte de la distinction logique 
de la formation et de la répartition de la valeur. En rejetant toute forme de 
raisonnement mécaniste, invalide en économie, le profit peut être pensé à la fois 
comme un surplus et comme un revenu de tr→nsfert. L’explic→tion du profit 
apportera la confirmation de la cohérence et du bien fondé de notre 
compréhension de l→ mesure en économie. C’est ce que nous entendons montrer 
en clôture de notre étude. 
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8.1 - Le statut des profits dans le revenu global 
 
Le profit est à première vue un revenu qui s’→joute →ux s→l→ires. A tenir le prix 
pour l→ mesure de l→ v→leur, les ↓iens →uxquels les s→l→riés n’ont p→s →ccès 
correspondent à ce qu’ils n’ont p→s produit, c'est-à-dire à la contribution 
productive d’→utres f→cteurs. Si l’on rejette cette perspective – ce que nous savons 
nécessaire –, il sem↓le permis d’envis→ger les choses →utrement. D→ns l→ logique 
du circuit, les entreprises peuvent espérer vendre leur produit à un prix 
supérieur aux coûts de production engagés. Le profit est de cette façon formé 
dans un écart entre prix et coûts, dans un mark-up. Or, du moment que, comme 
nous l’→vons montré, l→ v→leur est mesurée en unités de s→l→ires, c'est-à-dire dans 
les coûts de production, pareille conception du profit implique un écart entre prix 
et valeur, de sorte que la valeur soit insuffisante à alimenter les profits. Nous 
montrons en effet que l’→dditivité des profits →ux s→l→ires ne peut être tenue. 
 
8.1.1 - L’additivité du profit et ses conséquences 
 
Le profit est une catégorie positive du revenu qui ne se laisse pas réduire à un 
simple résidu. C’est un surplus net. C’est qu’il n’y → p→s de « place » pour le 
résidu, c→r du moment que l→ mesure du produit est ré→lisée, elle l’est sur l→ 
totalité indivise de l’o↓jet mesuré, et non comme composition ou →ddition des 
p→rties. Tr→iter le profit à l→ m→nière d’un revenu du tr→v→il, c’est soit se le 
donner dès la formation de la valeur et le ramener à la catégorie des salaires, soit 
concevoir un circuit autonome des profits échappant à la mesure, dans une 
logique de type ric→rdienne. C’est de cette m→nière que le profit est conçu p→r un 
large pan de la pensée économique : 
Ainsi, d→ns l’économie de M→rsh→ll, le profit ét→it-il l→ récompense d’un 
facteur de production, ou d’un ensem↓le de ces f→cteurs, coordonnés sous le 
nom d’entreprise. Aux côté de l→ Terre, du Tr→v→il et du C→pit→l, il exist→it 
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→ussi le ↓esoin de tout ce que représent→it le terme d’entreprise : 
imagination, audace, ambition, énergie, puissance d’org→nis→tion, c→p→cités 
de gestion et patience. (Shackle, 1965, p.102)221 
S→nction d’un →pport productif, l→ détermin→tion et l→ question de l→ constitution 
du profit rejoindraient celles des salaires. La distinction entre les deux catégories 
de revenu ne serait plus dès lors que de surface, et la question du profit sans 
épaisseur. Entrant dans la composition de la valeur du produit, il serait, tout  
comme le salaire, déterminé dans la production seule, conçue comme un échange 
de services producteurs contre équiv→lent monét→ire. Il ne procèder→it d’→ucun 
transfert. 
Sachant désormais que le produit est mesuré en salaires, le profit serait ainsi 
logé dans une fraction non mesurée du revenu qui échapperait au regard du 
scientifique, de façon analogue à la plus-value, qui, chez K. Marx, ne peut passer 
de la valeur « réelle » à la valeur réalisée. Dans les deux cas, le profit, ou la plus- 
value, est de manière contradictoire une catégorie de la valeur mais non une 
catégorie du revenu : 
 Si l’on définit les profits en ne considérant que les achats et les ventes de 
biens, la formation des profits est analysée en contradiction avec la règle 
de l’éch→nge entre équiv→lents. Si l’on conçoit les profits en termes de 
revenus d’un f→cteur de production, on préserve le respect des changes 
entre équiv→lents m→is ce résult→t est o↓tenu →u détriment de l’intégr→tion 
des revenus monétaires. (Bradley, 1991, p.152) 
Or, d→ns l→ perspective positive de l’entrepreneur, il apparaît bien plutôt que le 
profit est un « revenu de conquête » (Schmitt, 1980). Il suppose la mise en branle 
de l’→pp→reil productif, et l’él→↓or→tion d’une str→tégie commerci→le. Cette 
dimension commerciale, pour un temps reléguée au second plan au moment 
d’→ppréhender l→ v→leur d→ns s→ form→tion-mesure,  occupe désormais le devant 
de l→ scène. En effet, nous s→vons que le profit n’est p→s déterminé d→ns l→ 
production. L’erreur cl→ssique consist→nt à em↓r→sser l’ensem↓le des c→tégories 
                                                          
221 G. L. S. Shackle (1965, p.102). 
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du revenu à p→rtir d’une mesure-étalon dans la production, conduit 
immanquablement à traiter le prix comme une seconde mesure. Celle-ci ne fait 
pas seulement doublon mais invalide la première, le moment de la répartition, 
dans la circulation, supposant une mesure distincte de celle réalisée dans la 
production, moment de la formation de la valeur. La solution positive au 
problème de la mesure nous a quant à elle conduit à identifier le produit global 
→ux s→l→ires émis en s→nction de l’→ctivité de production. 
C’est donc d→ns l→ sphère de l→ circul→tion seule que le profit peut être formé. Il 
est la raison finale du principe de la demande effective et détermine ainsi, par la 
médi→tion des →nticip→tions, le nive→u d’emploi qui ser→ fin→lement mo↓ilisé. 
C’est, →ux yeux de l’entrepreneur, l→ possi↓ilité de dég→ger, pour lui-même, un 
produit suffisant, qui justifie la mise en œuvre d’une production. Celle-ci signifie 
l’émission d’un revenu pris d→ns le circuit qu’il définit. Il est alors une 
incertitude222 qui pèse sur l’entrepreneur, c→r les profits ne sont connus qu’en 
↓out de course, →près qu’il se soit endetté auprès des travailleurs. La nature du 
profit est telle qu’elle implique que l’entrepreneur se pl→ce d→ns une situ→tion 
inconfortable, incertaine car tributaire de la capacité des biens et services 
produits à capter une demande de consommation suffisante, demande qui, au 
niveau microéconomique, ne suit aucune loi préétablie, et pour l→quelle il n’existe 
aucune base objective solide pour fonder les prévisions : « En situation 
d’incertitude radicale, on ne sait rien.  La prévision est de l’ordre du pari » (Goux, 
1996, p.71). 
Ce profit incertain réside ainsi dans un écart positif entre recettes et coûts de 
production, nous le comprenons avec J. M. Keynes comme : 
The excess of the value of the resulting output over the sum of its factor 
cost and its user cost is the profit or, as we shall call it, the income of the 
entrepreneur. The factor cost is, of course, the same thing, looked at from 
                                                          
222 Cette incertitude dite r→dic→le fonde l’origin→lité d’une p→rtie de l→ théorie dite 
postkeynésienne qui à la suite de P. Davidson (1978, 1994) insiste sur le rôle et l’ép→isseur de l→ 
monnaie, via notamment les contrats, dans un tel environnement. Cette vision fonctionnelle de la 
monn→ie  n’est p→s pour nous ce qui en f→it l’unité de mesure en économie. C’est l→ r→ison pour 
l→quelle nous ne l’évoquons qu’à titre de complément. 
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the point of view of the entrepreneur, as what the factors of production 
regard as their income. Thus the factor cost and the entrepreneur's profit 
make up, between them, what we shall define as the total income resulting 
from the employment given by the entrepreneur. The entrepreneur's profit 
thus defined is, as it should be, the quantity which he endeavours to 
maximise when he is deciding what amount of employment to offer. 
(Keynes, 1936 / 1965, p.23) 
Dans ce passage, il apparaît que les profits sont additifs aux coûts de production, 
et que c’est de p→rt cette c→r→ctéristique qu’ils sont des surplus. L’→uteur →y→nt à 
raison retenu le travail pour seul facteur de production, il en découle que, pour 
être un surplus, le profit s’→joute →ux s→l→ires →u sein du revenu glo↓→l. 
Mais alors que le profit procède d’un phénomène de mark-up et est suspendu à la 
c→p→cité qu’ont les entreprises à vendre leurs m→rch→ndises à un prix supérieur 
→ux coûts eng→gés, il n’est, selon ce principe d’→dditivité du profit, p→s un pur 
phénomène de répartition. À le suivre, le revenu global intègre en effet la 
catégorie macroéconomique du profit, et est donné par :  
R = w + Π 
Avec les salaires w et les profits Π. 
La contradiction est la suivante : →lors que l’unicité de l’opér→tion de mesure, vi→ 
les unités de salaires retenues par J. M. Keynes, impose de faire de la production 
le moment exclusif de l→ form→tion de l→ v→leur, et d’identifier en tout inst→nt 
l’identité du revenu glo↓→l et du produit glo↓al, l’→dditivité des profits →ux 
salaires implique que l→ sphère de l→ circul→tion, l’éch→nge m→rch→nd, →joute →ux 
revenus salariaux la valeur des profits. La sphère de la circulation signe, par le 
mark-up, l’→djonction d’une v→leur non issue de l→ production, en viol→tion du 
principe de la demande effective. Une nouvelle fois, les prix sont donc une 
seconde mesure contradictoire avec la première, réalisée en unités de salaires, si 
↓ien que l’→uteur ne peut se dég→ger de l’ornière cl→ssique. 
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Pour autant, ç→ n’est p→s d→ns cette du→lité que se loge l’éc→rt entre les 
grandeurs, que sont le prix de dem→nde et le prix d’offre, qui reçoivent une 
détermination autonome et unique dans les anticipations. La difficulté réside non 
p→s d→ns l→ form→tion de gr→ndeurs →dverses de l’offre et de l→ dem→nde, m→is 
dans la détermination des catégories distributives de la valeur. 
L→ conséquence en est l’impossi↓ilité de l→ form→tion d’un profit 
macroéconomique. Elle peut se lire dans les développements de la Théorie 
générale, en ce que J. M. Keynes ne peut envisager le profit qu’en enfreign→nt l→ 
loi de l’identité de l’ép→rgne et de l’investissement. Du moment que c’est l’identité 
qui s’impose, l’investissement ne peut être compris ni comme une dépense de 
profit, ni comme la source du profit.  
En effet, l’investissement n→ît de l’éc→rt positif entre coûts de production et 
dépenses de consommation, il est permis par une avance des titulaires de 
l’ép→rgne formée d→ns cet éc→rt. L’identité de l’ép→rgne et de l’investissement est 
bien vérifiée de par leur objet commun, les invendus. Mais ces invendus sont 
propriété des salariés, qui, à travers leur épargne, disposent d’un titre →u produit 
non définitivement écoulé. La demande effective se décompose ainsi en dépenses 
de consomm→tion et en dépenses d’investissement.  
Par voie de conséquence, l’investissement n’est p→s un produit qui est 
définitivement →cc→p→ré p→r les entreprises, il leur est seulement →v→ncé. C’est 
donc que le profit ne peut recevoir de définition que purement microéconomique, 
il est au mieux un effet de répartition entre entreprises, le profit des unes étant 
exactement compensé par le déficit des autres. Le profit surplus que J. M. Keynes 
→v→it en vue éch→ppe à l’→n→lyse. 
Aussi n’est-ce que dans les prévisions que : « Ce sont la propension à consommer 
et le montant de l’investissement nouveau qui déterminent conjointement le 
volume de l’emploi et c’est le volume de l’emploi qui détermine de façon unique le 
niveau des salaires réels – et non l’inverse  » (Ibid., p.57). 
En revanche, pour ce qui concerne les grandeurs réalisées, c’est ↓ien, et de 
m→nière unil→tér→le, le volume d’emploi qui détermine le mont→nt des dépenses. 
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L→ notion de propension à consommer n’opér→nt →ucune distinction de n→ture à 
l’intérieur du revenu. Elle ne fait naître aucune catégorie distributive. 
Cel→ est confirmé lorsqu’→u livre V de son maître ouvrage, J. M. Keynes envisage 
une causalité partant d’une diminution des s→l→ires pour aboutir à un effet 
nég→tif sur le nive→u d’emploi, et faisant intervenir un transfert de revenu au 
bénéfice des détenteurs de capitaux. Cette chaîne causale est la suivante223 : 
w nominaux  prix   w réels et rémunération constante du capital   
propension à consommer   produit →nticipé   chôm→ge 
Le tr→nsfert est d’→↓ord ré→lisé entre les s→l→riés et les →utres facteurs qui 
entrent dans la composition du coût marginal, et dont l→ rémunér→tion n’→ p→s 
été réduite. Ce tr→nsfert ne peut se comprendre qu’à p→rtir de l→ composition du 
revenu glo↓→l en s→l→ires et profits. C’est que l→ p→rt des revenus s→l→ri→ux 
diminue au sein du revenu global, alors que les profits connaissent l’évolution 
inverse. J. M. Keynes prévoit en sus qu’une p→rtie croiss→nte du revenu glo↓→l 
tombera entre les mains des rentiers qui se sont assurés, par contrat, de la fixité 
de leur rémunération. Ce second transfert est interne au profit et signifie 
seulement qu’une p→rt croiss→nte de celui-ci est cédée au bénéfice des rentiers. Il 
n’→ffecte donc p→s le pro↓lème de l→ détermin→tion du profit. 
En suivant la chaîne causale, il est visible que le premier tr→nsfert n’est p→s une 
ponction sur les salaires, mais  une ponction « réelle » sur le produit global. Cette 
ponction est p→r définition à h→uteur de l’→pport « réel » du capital, puisque la 
part revenant aux salariés est mesurée par les seuls salaires monétaires. Preuve 
que le profit n’est p→s un tr→nsfert m→is l→ mesure d’une contri↓ution productive. 
Si la rémunération du capital demeure constante, la seule explication qui peut en 
être donnée est que l’effic→cité m→rgin→le du c→pit→l n’→ p→s été →ffectée par la 
réduction des salaires monétaires 
On retombe dans le schéma bien connu, et déjà rencontré chez D. Ricardo, de 
l’identité des prix et des coûts. L→ composition des coûts donne l→ rép→rtition de 
la valeur. Mais mesuré par la totalité de ces coûts, le produit global est issu des 
                                                          
223  Ibid., p.262. 
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facteurs travail et capital. Le capital est productif, ses détenteurs reçoivent en 
rémunér→tion l→ contri↓ution du c→pit→l à l→ form→tion du produit.  C’est donc que 
le tr→v→il n’est p→s tr→ité comme le seul f→cteur de production, et que, par 
conséquent, l’unité de s→l→ire ne peut  constituer l’unité de mesure de l→ v→leur. 
Elle ne mesure que la fraction du produit réalisée par les salariés. De nouveau, la 
répartition du produit global entre en contradiction avec sa mesure. 
L→ conclusion est que le profit n’est p→s l→ s→nction d’une contri↓ution productive. 
Par conséquent, il ne peut être intégré au revenu global et être traité comme 
→dditif →ux s→l→ires s→ns induire d’inextric→↓les difficultés. Il ne reste donc 
qu’une option à envis→ger, celle de l’ég→lité du produit glo↓→l et des s→l→ires. 
 
8.1.2 – La non additivité du profit et ses difficultés 
 
L’→ltern→tive de l→ non →dditivité des profits se trouve chez J. M. Keynes lui-
même, dans le Traité de la monnaie, dont la rédaction est pourtant bien 
antérieure aux passages considérés plus hauts.  Dans son ouvrage de 1930, la 
contradiction mise en évidence précédemment est évitée : 
We propose to mean identically the same thing by the three expressions: (
 1) the community’s money-income; (2) the earnings of the factors of 
production; and (3) the cost of production; and we reserve the term profits 
for the difference between the cost of production of the current output and 
its actual proceeds, so that profits are not part of the community’s income 
as thus defined. (Keynes, 1930 / 2011, p.111) 
C’est dire que, s’il est une c→tégorie spécifique du revenu, le profit est puisé d→ns 
les salaires. Il est un pur revenu de transfert. Le problème de sa mesure trouve 
par là une solution : il est une fraction du produit mesuré par les salaires. Il est 
donc une partie des salaires eux-mêmes.  
Mais cette →ssertion n’est-elle pas contradictoire avec la conception du profit 
comme surplus ?  
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Répondre à cette question revient à interroger la possibilité pour le profit d’être 
une grandeur macroéconomique, →lors même qu’il n’entre p→s d→ns l→ 
composition du revenu glo↓→l. L’entreprise sem↓le →lors ne p→s pouvoir entrer en 
concurrence →vec les s→l→riés d→ns le p→rt→ge d’une v→leur mesurée uniquement 
en salaires. 
Cependant, une échappatoire se présente : les profits, formés dans les ventes,  
seraient saisissables dans la bipartition du système productif entre le secteur des 
↓iens de consomm→tion et le secteur des ↓iens d’investissement224. 
Soit, d’un côté C et C’, respectivement les recettes et les coûts de production dans 
le secteur des ↓iens de consomm→tion, et de l’→utre, I et I’, respectivement les 
recettes et les coûts de production d→ns le secteur des ↓iens d’investissement. 
Si le profit macroéconomique est noté Π, on a : 
Π = (C – C’) + (I – I’) 
L→ v→leur du profit est rendue nécess→irement nulle p→r l’ég→lité du revenu glo↓→l 
et des salaires. Toute recette supérieure aux coûts d→ns l’un des secteurs 
s’→ccomp→gne de l’inég→lité inverse d→ns l’→utre secteur. Le profit glo↓→l nul 
résulte soit de l’→ddition de deux profits sectoriels nuls, soit de l→ compens→tion 
d’un profit sectoriel positif et d’un profit sectoriel nég→tif. L→ c→use sem↓le donc 
être entendue.  
Né→nmoins, il →pp→r→ît qu’un transfert puisse avoir lieu au bénéfice des 
entreprises du secteur des biens de consommation, du fait de la captation des 
s→l→ires émis d→ns l’→utre secteur. Cette c→pt→tion sem↓le définitive et permettre 
aux entreprises du secteur des biens de consommation d’→cquérir les ↓iens 
d’équipement, assurant, dans un second temps, aux entreprises du secteur des 
biens de production, des recettes égales à leurs coûts. La séquence serait alors la 
suivante : 
1) Les entreprises versent C’et I’ en salaires. 
                                                          
224 De nombreuses théories postkeynésiennes du profit prennent appui sur cette partition a priori 
des secteurs d’→ctivité. Voir notamment Renaud J-F. (2000), et la discussion que Nell E. J. (2002) 
en propose, ainsi que Rochon L-P. (2005, 2009). 
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2) Les salariés des deux secteurs dépensent leurs s→l→ires d→ns l’→ch→t des 
biens de consommation. 
- Les recettes des entreprises du secteur des biens de consommation 
s’élèvent à C’+I’, elles enregistrent ainsi un profit sectoriel Π1 = (C – C’) + I’ 
= I’. 
3) Ces profits sont dépensés d→ns l’→ch→t des ↓iens d’investissement. 
- Une partie du produit global est donc accaparée dans un transfert par les 
firmes du secteur des biens de consommation. Pour autant, aucun profit 
négatif ne vient finalement contrebalancer ce transfert, les recettes finales 
enregistrées p→r les entreprises du secteur des ↓iens d’investissement 
venant exactement compenser les coûts engagés. 
Nous illustrons cette séquence à l’→ide du schém→ suiv→nt225 : 
Figure 8.1a 
 
                       
 
 
         
 
 
Il important de remarquer que la distinction des secteurs repose sur un critère 
physique. Il existerait des biens de consommation « en soi » et des biens 
d’investissement « en soi », du seul fait de leurs caractéristiques226. Or, c’est de 
cette distinction, qui trouve ses critères en dehors du champ économique, que la 
séquence tire sa validité. 
                                                          
225 Avec Es1 les entreprises du secteur 1 (biens de consommation), S1 leurs salariés. De même pour le secteur 2 
ie s d’i estisse e t . 
226 Cet angle critique est particulièrement développé dans Bradley, X. (1991). 
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C’ 
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Une première conséquence en est qu’une p→rtie de l→ production est d’em↓lée 
retirée aux salariés, du seul fait qu’elle est impropre à l→ consomm→tion. Elle 
éch→ppe à l’identité pourt→nt démontrée d→ns le principe de l→ dem→nde effective, 
du produire et du consommer. Le corollaire de cette identité est que les salaires 
ne sont définis que dans leur identité au produit, comme le produit en sa mesure. 
Cela signifie qu’un s→l→ire s→ns o↓jet, un s→l→ire qui p→r n→ture ne recouvre p→s 
un objet produit-consommé, n’est p→s un s→l→ire. L→ logique qui sous-tend la 
séquence n’est donc pas conforme  à la définition du revenu 
Rendons cela plus simplement : le pouvoir d’→chat des unités de salaire est le 
pouvoir d’→cquérir les ↓iens ou services dont ils sont l→ s→nction économique. Si 
les travailleurs reçoivent des salaires qui ne leur permettent p→s d’→cheter les 
↓iens qu’ils produisent, du fait de leurs caractéristiques physiques, ils sont 
d’em↓lée vides de tout pouvoir d’→ch→t. Un s→l→ire s→ns pouvoir d’→ch→t l→isse 
échapper le produit, produit qui lui-même n’existe en régime s→l→ri→l que d→ns 
son identité monétaire, en salaire. Les « salaires » émis dans le secteur des biens 
d’investissement ne répondent pas à une juste définition ; ils n’ont de s→l→ire que 
le nom. 
Ce qui est émis d→ns le secteur des ↓iens d’investissements est une simple 
enveloppe numérique s→ns contenu. C’est donc que le profit, qui correspond →ux 
biens d’investissement, est s→ns mesure →u sein du revenu. L→ r→ison en est que 
les « salaires » émis d→ns le secteur des ↓iens d’investissement ne mesurent 
→ucun produit, ils ne p→rticipent donc p→s →u revenu glo↓→l. L’énigme du profit 
reste entière, puisqu’il devient alors nécessaire de déterminer le profit à 
l’intérieur des seuls s→l→ires versés d→ns le secteur des ↓iens de consomm→tion, ce 
qui, d→ns ce c→dre d’→n→lyse, ne se peut.  
En réalité, la dépense du profit des entreprises du premier secteur réalise une 
duplication des unités de salaires captées auprès des travailleurs du secteur II. 
Alors que les unités de revenu sont définitivement détruites dans la dépense C, 
elles sont simplement transmises pour une valeur de I à E1, pour revenir dans un 
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second temps à E2, d→ns l’écoulement des ↓iens de production. Il y → là deux 
« lois » du revenu concurrentes et contradictoires227. 
En tout ét→t de c→use, ç→ n’est p→s une loi économique qui détermine les s→l→riés 
du secteur des ↓iens d’investissement à porter leur demande sur les biens de 
l’→utre secteur. Le critère physique mo↓ilisé n’est p→s le déc→lque d’une ré→lité 
économique. Une même imprimante peut être un bien de consommation comme 
elle peut être un ↓ien d’investissement, selon sa détermination économique. Le 
critère physique n’est donc p→s v→lide, il introduit de l’→r↓itr→ire →u sein de ce qui 
se veut être une démonstration. Le profit est en fait donné dans le postulat de 
salaires sans contenu, sa formation macroéconomique sur le marché des biens et 
services, au moment des ventes, est une impossibilité. 
En est-il de même si les profits, →u lieu d’être dépensés en ↓iens d’investissement, 
se reportent sur les biens de consommation ? Puisque le critère de distinction est 
physique et non économique, rien ne semble interdire aux entreprises de 
dépenser leur profit en biens de consommation. Cette dépense, dans la mesure où 
elle est →dditive →ux coûts eng→gés, v→ →ugmenter d’→ut→nt les profits enregistrés 
par les entreprises du secteur concerné. Le profit serait ainsi conservé dans sa 
dépense. 
Nous avons là les éléments du célèbre « widow’s cruse »  décrit par J. M. Keynes 
selon lequel les dépenses de profits forment un profit équivalent. Mais, quand 
bien même le profit serait transmis dans sa dépense, sa nature microéconomique 
le r→ttr→per→it et ruiner→it l→ tent→tive d’→tteindre le concept de profit-surplus. 
Cette impossibilité tient au fait, déjà constaté, qu’en économie le m→cro n’est p→s 
l’extension du micro. Le profit-surplus n’est p→s de l→ n→ture d’un simple profit 
d’→u↓→ine fruit d’une rép→rtition entre entreprises228: 
                                                          
227 C’est en f→it le circuit autonome des profits qui implique cette dualité. Le « widow’s cruse » en 
est la manifestation. 
228 Un exemple de traitement microéconomique du profit est donné par A, Wood. (1975, p.66) 
: « The location of the demand-profit margin tradeoff (i.e. the size of the best attainable profit 
margin which is associated with any particular growth rate of demand) depends in large part on 
the company’s ‘efficiency’ relative to other companies [...]». Le profit est traité comme un problème 
de répartition interne aux entreprises et non comme une catégorie positive du revenu. 
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Puisque les profits sont conservés dans les dépenses de profit, ces dépenses 
ne sont nettes qu’→u reg→rd des entreprises individuelles qui les font ; pour 
les entreprises dans leur ensemble, elles sont compensées : tous les profits 
dépensés se retrouvent et fin→lement →ucun profit n’est dépensé. (Schmitt, 
1971, p.119) 
Le problème est inchangé : si C > C’ c’est que les profits dépensés en 
consommation sont seulement avancés par les titulaires des revenus I’. C’est donc 
→ut→nt qui ne peuvent servir à l’écoulement des ↓iens d’investissement. Il y → un 
déficit d’écoulement se tr→duis→nt p→r un profit nég→tif  des entreprises du 
secteur. 
Comme dans le cas précédent, le profit est en fait donné d’em↓lée, il n’est p→s 
expliqué. Le monde des dot→tions n’est p→s tot→lement év→cué, il se m→nifeste à 
travers le découpage a priori des deux secteurs, découpage qui est exactement 
celui des catégories du revenu. Il est donc lui-même donné a priori. 
Néanmoins, les éléments que nous avons apportés en réponse à la question de la 
mesure économique, nous enjoignent bel et bien à accepter la définition restreinte 
du revenu. Celui-ci ne peut différer des revenus salariaux, le travail étant le seul 
facteur de production, le produit est mesuré dans la seule rémunération des 
travailleurs. Les obstacles rencontrés par J. M. Keynes dans son Traité de la 
monnaie sont ceux la mêmes auxquels la théorie économique demeure confrontée. 
C’est qu’il est nécess→ire de surmonter la contradiction suivante : Le profit n’est 
pas additif aux salaires au sein du revenu global, néanmoins, il est un surplus 
qui définit une catégorie positive du revenu. Ce pas décisif, en direction d’une 
juste conception du profit, ne peut s’effectuer qu’→u sein de l→ théorie des 
émissions. 
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8.2 – Le profit comme transfert et surplus 
 
De ce qui a été vu précédemment il ressort une condition extrêmement restrictive 
quant à la  compréhension du profit : celui-ci est une catégorie du revenu global, 
ce qui revient à dire qu’il est un surplus m→croéconomique, né→nmoins, il est 
puisé d→ns les s→l→ires, ce qui revient à dire qu’il est un revenu de tr→nsfert. Dans 
la logique de la disjonction du marché des services producteurs et du marché des 
biens et services, qui est également la disjonction habituelle de l’offre et de l→ 
demande, il y a contradiction du fait que les dépenses apportent un revenu qui 
n’est p→s formé d→ns l→ production, alors même que tout revenu y est mesuré. 
Nous s→vons désorm→is que le r→isonnement n’est plus contr→int par ce schéma 
de compréhension. La théorie des émissions de B. Schmitt est la seule à même de 
ramener cette impossibilité à un simple paradoxe, une difficulté qu’il est possi↓le 
de vaincre, malgré le pli de la raison accoutumée au principe du tiers exclu.  
 
8.2.1 - Le profit dans la théorie des émissions 
 
L’→pp→rente contr→diction sem↓le →voir r→ison de nos efforts. Cepend→nt, elle n’→ 
jusqu’à présent été o↓servée que dans la dissociation logique du revenu en sa 
formation et en sa répartition. Le marché des services producteurs, lieu de la 
form→tion des revenus s→l→ri→ux, cons→cre l’identité des s→l→ires et du produit. 
Cel→ en r→ison de l’unicité du f→cteur de production. Au contraire, le marché des 
biens et services fait naître un revenu supplémentaire, le profit, et rend ainsi 
c→duque l→ logique à l’œuvre d→ns l→ form→tion initi→le du revenu. L’enjeu 
théorique est donc d’unir les « évènements » constatés sur les deux marchés, tout 
en conserv→nt d→ns l’→n→lyse leur distinction. S→ns cette distinction, l→ v→leur 
serait, dans la même opération, formée et répartie. Autrement dit, les profits 
seraient donnés dans la production, et non déterminés à l’issue des ventes. 
Le concept d’émission permet-il de tenir en une seule détermination ces deux 
« moments » logiquement distincts ? 
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Le circuit de la dépense des revenus nous a permis de constater que, si elles 
n’inv→lident p→s l→ gr→ndeur qu’est le revenu en ce qu’elles n’impriment →ucune 
mesure nouvelle, les dépenses y font naître des catégories absentes du circuit de 
l→ form→tion du revenu. Le premier moment logique m→rque l’identité des 
salaires et du produit dans le paiement des salariés. Les salaires ne survivent 
pas au-delà de l’inst→nt de leur versement, ils sont immédi→tement détruits d→ns 
la formation – dépense provisoire ou intermédiaire – d’un dépôt ↓→nc→ire. Le 
revers de l’opér→tion est l→ constitution d’un stock à mesure ex→cte des dépôts 
bancaires dont les salariés sont désormais titulaires. Aussi observe-ton l’ég→lité 
suivante : 
R = S = I (stocks). 
Celle-ci n’est p→s définitive, elle se trouvera révisée lorsque les salariés 
détruiront leurs dépôts pour réémettre les salaires dans leur dépense de 
consommation. La réémission des salaires dans le circuit des dépenses, à 
l’occ→sion des p→iements sur le m→rché des ↓iens et services, implique la révision 
de l’ég→lité précédente. Elle s’écrit →lors : R = C + I’ = C + S’. La grandeur C n’est 
pas additive à la grandeur initiale I mais à I’ = (I – C). La dépense détermine R 
dans ses parties, mais non dans sa valeur. Ce qui était I est désormais (C + I’). Le 
revenu n’est donc p→s mesuré une seconde fois à l’occ→sion des dépenses, 
pourtant, la dépense apporte un élément nouveau : l’→lloc→tion-destruction du 
revenu. 
Il convient de souligner que la distinction des « moments » n’est p→s 
chronologique, l’émission est inst→nt→née, et →ffirmer qu’une gr→ndeur est d’→↓ord 
a puis b reviendrait à joindre deux déterminations différentes et mutuellement 
exclusives. Le principe du tiers exclu condamnerait toute entreprise visant à 
résoudre le problème du profit tel que nous l’→vons formulé. 
D→ns le c→dre d’→n→lyse que nous retenons, l’ép→rgne n’est p→s l→ conserv→tion 
d’un même o↓jet, puisque seuls les o↓jets physiques sont doués d’inertie. Si elle 
jette un pont entre le produire et le consommer, c’est un pont qu’il n’est p→s 
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possible de traverser229. La seconde écriture du revenu global est une révision, 
elle n’oppose p→s à l→ première une gr→ndeur différente et donc contr→dictoire 
→vec l’unicité du revenu. L’unicité du revenu préservée, c’est en lui l’identité du 
produire et du consommer, de la formation et de la dépense, qui est confirmée. 
Rien n’interdit →lors d’envis→ger que le circuit des dépenses ne révise le revenu 
dans ses catégories distributives, sans pour autant porter une seconde mesure. 
Les opérations qui se déroulent sur le marché des biens et service ne sauraient 
être des opérations de mesure. Elles ne font que répartir une grandeur 
déterminée →ntérieurement, d→ns l→ production. C’est rappeler que les prix de 
marché ne sont pas des mesures, ils sont des coefficients de répartition. Ils sont 
relatifs car ils naissent dans un rapport social, et les prix affichés ne sont pas pris 
en ch→rge p→r l→ logique du revenu. Qu’ils soient li↓res ou →dministrés, les prix 
ont même nature, seule la balance des  « forces » sociales entrant en rapport dans 
le partage de la valeur en est affectée. Le profit est formé d→ns l’éc→rt entre les 
coûts de production et les prix pratiqués. 
Fruit de la partition des salaires dans leur dépense, les profits prennent la place 
d’une fr→ction du produit initialement distribuée aux salariés, ils demeurent 
→insi s→isis, mesurés, à l’intérieur des revenus s→l→ri→ux. Ils sont une « catégorie 
gigogne »230 des salaires. A mesure du différentiel entre prix et coûts, des biens 
sont soustraits aux salariés, ils sont des biens-profits. Il s’→vère →lors que les 
salaires sont le « vêtement » non seulement de biens-salaires mais également des 
biens-profits. Les biens-profits ne s’ajoutent pas aux biens-salaires, il est plus 
juste de dire qu’ils s’y substituent.  
C’est →insi →u reg→rd seulement de l’émission et de ses propriétés que le profit 
peut être appréhendé. En son sein, il apparaît que la captation des salaires en 
profit implique un phénomène de rétroaction des dépenses du revenu sur sa 
formation :  
  Mais la même opération  - de la formation des revenus non salariaux – est 
simultanément présente sur le marché des services producteurs, les biens 
                                                          
229 Cette image est reprise de Schmitt, B. (1984a). 
230 L’expression est empruntée à B. Schmitt, (1984a), p.480 
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non s→l→ri→ux ét→nt rétro→ctivement retirés →ux tr→v→illeurs dès l’émission 
des salaires. (Schmitt, 1984a, p.124). 
Le profit est formé sur le marché des biens et services, pour autant, son objet est 
une fr→ction du produit. C’est donc qu’en retour, l→ n→iss→nce du profit renvoie 
immanquablement au marché des services producteurs, puisque c’est d→ns l→ 
production que les profits sont « alimentés » en produit, c’est là qu’ils trouvent un 
contenu autre que celui des salaires en « mordant » dans les salaires. La relecture 
des évènements du marché des services producteurs, à la lumière des 
évènements du marché des biens et services, est rendu nécessaire du fait que le 
profit ne peut être compris qu’à l’intérieur de l→ production : 
Since the realization of monetary profits, within an overall endogenous-
money framework, is explained by the production process, then the 
production process alone should logically be able to explain the existence of 
profits. (Rochon, 2009, p.62) 
Il est ainsi possible de dire que le profit, en son contenu, est uniquement 
déterminé à l’intérieur de l→ production, m→is il f→ut immédi→tement →jouter qu’il 
n’en est →insi qu’en ce que les évènements du m→rché des ↓iens et services 
« redéfinissent » l’émission o↓servée sur le m→rché des services producteurs. 
Autrement dit, pour autant seulement que la production est comprise comme 
production-consommation, et la formation des revenus comme formation-dépense. 
Pour cette raison, l→ rétro→ction est une nécessité logique, elle n’est incongrue 
que si l’→n→lyse suit l→ flèche du temps. Or, l→ distinction chronologique des 
opér→tions se déroul→nt sur l’un et l’autre marché ne force aucune césure 
→n→lytique. Le reflux s’identifie →u flux en s’y superpos→nt ; l’émission monét→ire 
en dépense se confond →vec l’émission monét→ire en form→tion, jusqu’à s’identifier 
à elle. Ce résult→t n’→ rien d’in→ttendu, c’est l→ définition de l’émission « réelle », 
identité du flux et du reflux, des deux émissions monétaires « jumelles », en 
dépense de formation – premier circuit d’émission des s→l→ires – et en dépense de 
destruction – second circuit, réitération du premier aux signes près, dans la 
dépense définitive du revenu –, qui l’impose. 
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En effet, ces opérations, ↓iens que distinctes d→ns le temps et d→ns l’esp→ce, sont 
identiques car elles ont le même objet, le même revenu définissant le même 
produit. Les deux émissions monétaires, en formation puis en destruction 
définitive du revenu, sont deux demi-émissions « réelles », le produire puis le 
consommer. M→is il reste que l’unité de l’émission « réelle » dans son entièreté, 
dont la définition est production-consommation, contraint la seconde émission 
monétaire à reprendre la première. Le reflux révise le flux en apportant une 
c→tégorie nouvelle à l’intérieur même du flux, le profit.  
Distincts des salaires, les profits sont pourtant des revenus salariaux car ils 
mordent dans ceux-ci. S’il en est →insi, c’est ↓ien que les évènements qui se 
produisent sur le marché des biens et services ont une répercussion sur les 
évènements qui se produisent sur le marché des services producteurs. La dépense 
des revenus étant solidaire de leur formation, aucune addition ne peut être 
enregistrée sur le marché des biens et services. Le profit ne se loge pas dans un 
différentiel entre les grandeurs observées sur l’un et l’→utre des m→rchés. C’est, 
une nouvelle fois, l’identité de l→ production et de l→ consomm→tion qui l’impose. 
C’est que l→ consomm→tion, dans son identité avec la production, détermine dans 
la dépense des salaires le produit qui est émis en salaires.  
Tout comme je ne produis un ↓ien qu’à mesure de ce que je le consomme, l→ 
consommation des salariés donne immédiatement, et rétroactivement, la teneur 
en biens et services des salaires, et ce, dès leur émission. Conséquence de quoi, 
les salaires ne sont véritablement détruits, en tant que salaires, que dans la 
portion des biens auxquels leurs titulaires accèdent finalement : « La destruction 
des salaires est leur conversion en biens-salaires » (Schmitt, 1984a, p.128). 
Cet écart entre ce que nous noterons w – salaires formés dans la production –, et 
w’ – destruction de salaires constatée sur le marché des biens et services –, dans 
lequel se loge le profit, ne saurait être mesuré à travers une collection de biens, 
objets physiques. Ces ↓iens ne sont p→s des dot→tions, ils sont produits et c’est en 
t→nt qu’ils sont produits qu’ils reçoivent une mesure. Une solution se présente 
donc : les profits sont émis à l’intérieur des s→l→ires, →utrement dit, à l’intérieur 
du produit mesuré. Si les salaires w ne sont détruits qu’à h→uteur de w’ sur le 
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m→rché des ↓iens et services, c’est que l’éc→rt entre prix et coût signifie que les 
s→l→ires ont été émis dès l’origine, et à h→uteur de (w – w’), en profits.  
Nous représentons l’intric→tion des deux m→rchés, celui des Services Producteurs 
et celui des Biens et Services, et des deux opérations qui s’y déroulent à l’→ide du 
schéma suivant : 
Figure 8.2b 
 
   
 
 
 
 
 
 
Les biens-s→l→ires émis →u sein de w’ sont vendus à un prix de w. Les →ccol→des 
en pointillés sont dues à la présence du flux dans le reflux – naissance des profits 
dans un écart entre coûts et prix des biens salaires –, et à la présence du reflux 
dans le flux – dépense de profit dans la formation des biens-profits. 
L’inform→tion qui s’en dég→ge est que les profits sont formés sur le m→rché des 
biens et services, mais sont rétroactivement dépensés sur le marché des services 
producteurs. On en tire alors que le produit en s→l→ires n’→ j→m→is été que de w’ et 
non de w – l→ mesure du produit n’est p→s un r→pport de conten→nt à contenu –, 
l’éc→rt entre w’ et w étant résorbé par la production des biens non salariaux 
mesurée comme étant une fraction (w - w’) des salaires. Le profit apporte ainsi le 
financement des biens-profits.  
Tout comme les salaires sont détruits dans leur conversion en biens-salaires, les 
profits le sont dans leur conversion en biens-profits. Cette conversion a la 
particularité de se produire sur le marché des services producteurs, si bien que 
Entreprise  
Flux w 
(marché 
des S P) 
Sala i s de l’e t ep ise  
Reflux w 
(marché des 
B et S) 
Formation 
’ 
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= w- ’ 
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les salaires w s’→vèrent, à proportion de (w - w’), définir une dépense de profits. 
Bien que w’ ne soit connu que sur le m→rché des ↓iens et services, il suffit de 
r→ppeler qu’une seule et même émission, soit le même quantum de temps défini 
p→r une même onde, est l’o↓jet identiquement de l’émission et de l→ destruction 
des revenus, pour lever la difficulté apparente. Ceux-ci sont donc rétroactivement 
formés →u sein des s→l→ires et, pren→nt l→ pl→ce d’une partie des biens-salaires, ils 
sont dès l’émission des s→l→ires retirés aux salariés : « Si une partie des salaires 
est transférée sur le marché des produits, une partie égale des salaires est 
transférée sur le marché des services producteurs. » (Ibid., p.131) 
On voit →lors que rien n’→ssigne de m→nière définitive les produits à demeure 
d→ns les →voirs des s→l→riés. En effet, net, le revenu est formé sur l’ensem↓le et 
non sur les seuls titul→ires de s→l→ires, ↓ien qu’à ne se référer qu’à l→ première 
émission monétaire – ou demi-émission « réelle » – tout le produit tombe dans les 
avoirs des salariés. 
Ce serait oublier que les salaires sont la mesure du produit, m→is qu’ils n’en sont 
qu’une simple distri↓ution et non une répartition définitive : Si les salariés 
reçoivent l→ mesure intégr→le du produit, il ne s’ensuit p→s qu’ils disposeront 
finalement de la totalité du produit en biens et services : 
L→ logique de l’émission n’exige nullement que les tr→v→illeurs rémunérés 
soient les seuls →gents de l’économie à jeter les salaires positifs dans les 
salaires négatifs ; cette tâche peut se trouver répartie entre les travailleurs 
et d’→utres personnes, pourvu que l’on explique le tr→nsfert à leur ↓énéfice 
d’une p→rtie des s→l→ires. (Schmitt, 1984a, p.126) 
Les salaires sont objectivement le produit, m→is l’interrog→tion économique ne 
permet p→s de st→tuer sur s→ rép→rtition dès l→ production, c→r c’est ↓ien l→ 
consommation qui atteste des biens et services dont les salariés disposent pour 
leur us→ge. L’existence de revenus de transfert, prévue par le dispositif fiscal, 
n’est pour cette r→ison p→s un élément pertinent pour l’→n→lyse. Des mesures 
visant un certain partage du produit national peuvent certes être mises en 
œuvre, et par exemple viser soit à redistribuer les profits soit à leur imposer une 
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valeur nulle par un encadrement des prix. À ce compte, le premier cas est un 
tr→nsfert m→nifeste suppos→nt l’existence économique du profit. Le second c→s 
n’est p→s plus gr→ve pour l’→n→lyse, le profit demeure une c→tégorie positive du 
revenu, simplement, il ne peut se former qu’en pren→nt une v→leur nulle. Alors, 
un produit de 100 ser→ rép→rti à l’occ→sion de l→ dépense définitive des s→l→ires en 
100 en biens-salaires et en 0 en biens-profits,  mais il faudra bien attendre la 
destruction définitive du revenu, sur le marché des biens et services pour que 
cette répartition soit réalisée. Même si la répartition peut être anticipée sans 
grand risque d’erreur, elle n’en est p→s pour →ut→nt effective. 
En effet, les biens qui « échappent » aux salariés producteurs, en dehors du 
marché des biens et service  ne sont pas affectés dans leur nature, ils sont des 
biens-salaires, c'est-à-dire des biens déposés dans les avoirs des salariés ou des 
bénéficiaires de transferts, si bien que la question de la répartition, envisagée 
antérieurement à la dépense finale, touche des préoccupations étrangères à notre 
propos. Elles se prononcent sur une certaine distribution du revenu, et non sur 
ses catégories. Il est économiquement neutre que les biens-salaires soient ou non 
→ppropriés p→r les s→l→riés puisqu’en monn→ie, le produit n→ît en une forme 
indifférenciée. 
En rev→nche, du moment qu’il s’→vère que les profits sont formés d→ns un 
paiement, ils interrogent le revenu, et non seulement sa distribution. Le profit 
nous met en présence d’une destruction de s→l→ires dont l→ p→rticul→rité est de 
f→ire n→ître un revenu qui ét→it jusqu’→lors →↓sent.  
Le profit ne peut exister comme l→ vente d’un surplus non p→yé →ux s→l→riés, ni 
davantage comme un excédent de recettes correspondant à des ventes surpassant 
l’offre. Tout →u contr→ire, il → pour contenu des ↓iens qui sont retirés →ux s→l→riés 
lorsqu’ils dépensent leurs s→l→ires. Il correspond donc d’→↓ord à des « invendus » – 
dans le sens seulement où ils ne sont pas écoulés dans la consommation des 
ménages –, qui sont propriété définitive de l’entreprise ou de ses →y→nts droit.  
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8.2.2 – Le profit est-il macroéconomique ? 
 
D→ns une dyn→mique d’→justement, il est tout à fait possible, et même 
vraisemblable, que les entreprises se spécialisent dans les biens de consommation 
et dans les biens de production à mesure des débouchés de chaque type de 
bien231, jusqu’à ce que cette rép→rtition corresponde à l→ p→rtition entre ↓iens-
salaires et biens-profits non redistribués. De cette façon, les biens-profits n’ét→nt 
p→s l’o↓jet d’une redistri↓ution →u ↓énéfice des →y→nts droits, et donc 
définitivement captés par les entreprises elles-mêmes, finiront par correspondre 
→u volume d’→ctivité du secteur des ↓iens de production, ou biens 
d’investissement. Les profits m→croéconomiques trouveront →insi pour contenu 
des biens de production232. Mais loin que de partir de la bipartition du système 
productif pour atteindre les profits233, celle-ci n’est que l→ conséquence de 
l’existence des profits, puisque c’est l→ dépense du profit qui justifie l→ production 
du second secteur – biens de production. Plus rigoureusement, cette dépense, qui 
correspond à un investissement net, est la raison économique de la distinction 
des deux secteurs :  
The net investment process can be summarized thus: net investment 
consists in converting captured wage goods (profit goods) into capital goods 
that are finally integrated in the property of F [Firms] through that part of 
H [Households] involved in producing capital goods in sector 2. It is 
because workers are paid out of profit that one can distinguish sector 2 
from sector 1 and describe the former as producing capital goods. (Bailly, 
2009, p.91) 
                                                          
231 Ici l→ spécific→tion est physique, r→ison pour l→quelle elle est second→ire et reléguée à l’→rrière 
plan pour ce qui concerne la détermination du profit. 
232 Cette correspondance observée pour chaque entreprise exige une seconde période et 
l’investissement du profit. Cette question → d’import→ntes conséquences m→is dép→sse les limites 
que nous nous sommes fixées pour le présent travail. A ce sujet, voir entre autres Bradey, X., 
Friboulet, J-J. et Gnos, C. (1996),  Bradley, X. (2003), Shmitt, B. (1997) Bailly, J-L. (2009), De 
Gottardi, C. (2000). 
233 Option qui est celle de Renaud J-F. (2000) et Nell E. J. (2002) qui tombent dans le « widow’s 
cruse » décrit p→r J. M. Keynes, et l→ circul→rité d’un profit formé d→ns s→ dépense. Ce principe 
signifie la dualité des dépenses (et donc du concept de p→iement) puisqu’elles sont une destruction 
du revenu en consommation et une transmission du revenu en investissement.  Voir à ce sujet 
Bradley, X. et Piégay, P. (2012). 
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 Les profits sont expliqués sans appui aucun sur la bipartition de la production, 
qui n’est elle-même donnée que par suite de leur dépense. 
De surcroît,  il est montré que le profit de chaque entreprise est  formé en son 
sein d→ns l→ dépense des s→l→ires qu’elle → elle-même émis. Ce profit est dépensé 
à l’occ→sion de l’émission des s→l→ires d→ns l’→ch→t d’une p→rtie équiv→lente de son 
propre produit. 
Ce résultat, au premier abord surprenant, peut être rendu plus accessible en 
r→isonn→nt sur les unités de revenu c→ptées p→r l’entreprise. 
Soit une entreprise E1 qui émet 100 en s→l→ires. Selon l’explic→tion que nous 
proposons, un prix affiché de 125 est tel que chaque unité de salaire se voit 
confronté à un prix de 1.25. Ainsi, les unités de salaires ne sont détruites, dans 
leur dépense de 100, qu’à h→uteur de 80, destruction qui par là définit un profit 
de 20 dont le contenu est les invendus qui échappent définitivement aux 
salariés ; et que nous savons désormais être des biens-profits. Les évènements 
décrivent un circuit clos sur la seule entreprise E1.  
Or, rien ne semble a priori indiquer  une telle herméticité. On peut, semble-t-il, 
objecter à cela que chaque circuit élémentaire, observable au niveau de chaque 
entreprise, peut être  interprété comme p→rtie d’un circuit glo↓→l, à l→ m→nière 
qu’→ur→it le m→cro d’englo↓er le micro. Une première o↓serv→tion ét→ye cette 
objection : rien n’interdit à E1 de vendre son produit à un prix bien supérieur aux 
coûts eng→gés, prix qui ne conn→ît de limite →utre que le nom↓re d’unités 
monét→ires disponi↓les d→ns l’économie. Si d→ns l’économie les revenus distri↓ués 
s’élèvent à 200, à r→ison de 100 en E1 et 100 d→ns l’ensem↓le des →utres 
entreprises, E1 peut espérer écouler la totalité de son produit à un prix de 200. La 
question est →lors de s→voir s’il est →u pouvoir de E1 de former un profit dans la 
dépense des salaires émis par les autres entreprises. Si les salariés des autres 
entreprises dépensent leurs salaires auprès de E1, en concours des salariés de E1,  
qu’elles en sont les conséquences ? 
Pour répondre à cette interrog→tion, il convient d’→↓ord de rem→rquer que 
l’excédent de recettes sur les coûts de l’entreprise E1 (200 – 100), correspond 
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unité pour unité à un déficit d’écoulement du produit des →utres entreprises. 
Elles demeurent entravées par la monnaie négative née d→ns l’émission des 
salaires des autres entreprises; elles sont donc endettées. Or, nous savons que le 
revenu n’existe que d→ns le couple de l→ cré→nce et de l→ dette. Si l→ monn→ie 
positive est l’→spect le plus visi↓le des choses, il ser→it inex→ct de conclure que la 
dépense des salaires émis par les autres entreprises auprès de E1 est une dépense 
finale. En effet, une telle dépense signifierait la destruction économique du 
produit stocké en entreprise, le numérique et le corpusculaire étant deux aspect 
du même o↓jet, l’un ne peut être détruit s→ns définir l→ destruction de l’→utre. Or, 
le déficit d’écoulement des entreprises signifie la présence des biens en stock. Il 
apparaît alors que la dépense réalisée par les salariés des autres entreprises, 
auprès de E1, n’est p→s définitive, c→r elles n’impliquent p→s l→ destruction 
définitive de leurs s→l→ires. Désorm→is, c’est l’entreprise E1 qui se trouve 
créancière des autres entreprises en lieu et place de leurs salariés. Ce transfert 
n’opère p→s une rép→rtition définitive dans le sens où E1 n’o↓tient p→s p→r là un 
profit supplément→ire. Le profit n’est engendré qu’→u sein des s→l→ires de E1, dans 
une partition biens-salaires, biens-profits, qui, pour un prix de 200, définit au 
sein de l’émission des s→l→ires de E1, 50 de biens-salaires et 50 de biens-profits. 
Si un phénomène de tr→nsfert est à l’œuvre, il se déroule entre les entreprises 
seules. Il n’est p→s même possi↓le de dire que le profit positif de l’une est 
compensé par le profit négatif des autres, attendu que le profit est 
m→croéconomique ou n’est p→s, et que les 100 c→ptés en sus des s→l→ires formés 
chez elle ne correspondent à aucun surplus pour E1. 
Ainsi, l’→u↓→ine dont ↓énéficie E1, dans la captation de salaires extérieurs à son 
propre circuit n’a pour contenu aucun bien-profit, mais exclusivement des biens-
s→l→ires. À tr→vers l→ c→pt→tion des s→l→ires, c’est E1, ou ses ayants droits, qui se 
trouve avoir financé les biens-salaires produits par les autres entreprises – 
avance de profits.  
Il est cependant possible que les autres entreprises forment un profit dans la 
vente de leur produit à E1, mais il sera alors manifeste que ces profits auront été 
formés d→ns l→ dépense fin→le des s→l→ires qu’elles →uront elles-mêmes émis. C’est 
 
430 
 
alors seulement que les unités positives de monnaie émises par les autres 
entreprises rencontreront leur pend→nt nég→tif, et c’est →lors seulement que l→ 
dépense ser→ définitive, signifi→nt l’écoulement du produit stocké. Les s→l→ires 
émis dans une entreprise sont ainsi nécessairement dépensés de manière 
définitive chez elle. Les profits sont donc ↓ien formés à l’intérieur de ch→cune des 
entreprises, ils sont la formation de biens-profits au sein des salaires car ils 
opèrent, rétroactivement, une partition définitive du flux d’émission en ↓iens-
salaires et en biens-profits.  
Cette conclusion est confirmée si nous considérons les circuits de revenu des 
entreprises. Afin de progresser, il convient de r→ppeler que l→ n→ture d’actif-passif 
de la monnaie implique une hétérogénéité première. C’est que l→ monn→ie 
n’exist→nt p→s « en soi », c'est-à-dire en dehors des paiements, elle naît dans des 
relations entre entreprises et salariés, dans un rapport social accédant à 
l’économique. Une monnaie est émise à la demande de l’entreprise à l’occ→sion du 
versement des salaires dans la formation du couple créance-dette. Puisque ce 
couple j→illit d→ns une rel→tion singulière, elle n’→ de v→lidité que sur ses 
protagonistes. Ce sont cette entreprise et ces salariés qui sont respectivement 
titulaires de cette dette et de cette créance. Si le concept de monnaie est un, la 
monn→ie n’existe que d→ns le couple cré→nce-dette, et elle en porte la singularité. 
Cette conséquence est visible dans la lecture que nous proposions du principe 
keynésien de la demande effective. Toute offre solvabilise une demande, or, du 
moment qu’offre et dem→nde n’existent p→s  en soi  mais uniquement comme 
offre-demande, il vient que toute offre solvabilise234 sa propre demande. Dans la 
mesure où toute offre est offre-demande du même objet, toute monnaie émise 
d→ns l’offre est retrouvée d→ns l→ dem→nde du produit qu’elle → f→it n→ître. De 
cette façon, « Each wage-holder has the power to purchase his own output in 
whatever utility form it may be » (Bailly, 2003, p.370). 
Pour en rendre compte, l→ monn→ie  émise p→r l’entreprise En doit être notée Mn, 
le produit de En étant pris dans le couple Mn+, Mn-. 
                                                          
234 Ayant progressé au-delà de ce que nous permet le principe de la demande effective, nous 
dirions désormais que « toute offre est sa propre demande ». 
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Soit M1, la monnaie émise par E1 d→ns l’émission des s→l→ires w1 au bénéfice de 
ses salariés, et M2, la monnaie émise par E2 d→ns l’émission des s→l→ires w2. 
Dans le cas envisagé, les salariés de E2 dépensent l’intégr→lité de leurs revenus 
auprès de E1. Cette dépense est finale si on considère que les biens de E1 sont 
achetés par les salariés de E2. À cela, il faut ajouter que la fraction du produit 
obtenue  par ceux-ci est →ut→nt qui ne peut l’être d→ns l→ dépense des s→l→ires w1. 
À cet égard, et pour toute la part du produit qui échappe aux salariés de E1, la 
monnaie M1 est, en apparence, vidée de son contenu. 
Cette affirmation est vite contredite si l’on g→rde à l’esprit que le produit de E2 
est encore en →ttente d’écoulement, et que les ↓iens qui y sont stockés sont logés 
dans une monnaie négative, M2-,  dont l’émission → l→issé pour tr→ce une dette de 
E2. Ces ↓iens ne sont →ccessi↓les que d→ns l’→nnul→tion de l→ dette de E2.  
En effet, le circuit de la dépense indique que les biens stockés ne sont « libérés » 
que dans la destruction de la monnaie négative, dans laquelle ils sont enveloppés. 
Aussi, les biens stockés en E1, et les biens stockés en E2, ne sont ils définitivement 
écoulés que dans le reflux respectivement de M1+ sur M1-, et de M2+ sur M2-. 
C’est donc que l’→ccès →u produit de E2 signifie la destruction de la monnaie 
négative M2- d→ns l’→fflux de l→ monn→ie positive M2+. Il convient alors de réviser 
notre première conclusion selon laquelle cette monnaie positive a été détruite par 
les salariés de E2 d→ns l’→ch→t du produit de E1. Les salaires w2 ne sont 
réellement détruits qu’à mesure de leur substitution aux salaires w1, ou plus 
exactement, dans la proportion où ils opèrent un partage du produit de E1 avec 
les salariés de cette dernière. En ce sens, la monnaie M2 a été convertie en 
monnaie M1 à mesure de la dépense des salaires w2 auprès de E1. Tout se passe 
« comme si », à la lumière de la dépense de w2, les salariés de E2 avaient 
effectivement produit les biens stockés en E1. 
.Dans leur entièreté, les opérations sous-jacentes se révèlent plus complexes : 
When worker A purchase output y of worker B, and vice versa, he actually 
buys his own output in the form of a certain quantity of y. The exchange of 
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goods x produced by A for goods y produced by B is included in that A 
received the money form of goods x and not the actual goods x, and that B 
received the money form of goods y and not goods y. In spending his wage 
(or part of those goods) on the purchase of goods y, the producer of x 
exchanges goods x for goods y as he gives up, by the same token, goods x (or 
part of those goods) that he produced. (Ibid., p.370) 
Cette suite logique est nécess→ire du f→it qu’il n’existe en économie →ucun 
éch→nge rel→tif, il n’existe que des p→iements, →utrement dit, des éch→nges 
→↓solus. L→ séquence ne peut donc inv→lider l’ég→lité de l→ valeur et des prix. 
Pourtant,  dans notre exemple, la dépense de w2 n’est p→s s→ns opérer une 
répartition du produit de E1, mais celle-ci se fait en monnaie M1 : 
- Les salariés de E1 éteignent entièrement leur créance vis-à-vis de 
l’entreprise en n’o↓ten→nt qu’une fr→ction  �� +�  de son produit. 
- À proportion de 
�� +�  est opéré un transfert de w1 au bénéfice de E1. 
Comme nous le disions, ces unités de w1 sont à première vue « sans 
contenu » puisqu’elles sont l→ mesure d→ns l→quelle l→ conversion de w2 en 
M1 a permis aux salariés de E2 de se substituer à ceux de E1 d→ns l’→ch→t 
de son produit. 
L’illusion ser→it →lors de concevoir un déséquili↓re →u sein du circuit du revenu de 
E1, puisqu’on y trouve M1+ = w1 dans le flux, et M1+ = w1 + w2 dans le reflux. Ce 
serait négliger le fait précédemment souligné que M1+ (créance sur E1) n’existe 
qu’à mesure de M1- (dette de E1), et qu’→ucune unité de M1+ ne saurait subsister à 
la résorption de M1-.  L’erreur de jugement est corrigée si l’on conçoit que l→ 
conversion de M2 en M1235 implique, dans la même mesure, la conversion de M1 
en M2. M1+ n’est p→s, dans le reflux, supérieure à ce qu’elle est d→ns le flux, car 
elle n’existe p→s p→r-delà l’extinction de M1-. À travers ce qui est en apparence un 
surplus de monnaie de M1+, E1 détient une monnaie dont le pendant négatif est 
M2-, car sa teneur est les biens stockés en E2 en attente d’écoulement. L→ dette de 
                                                          
235 Conversion qui correspond à un échange de produit : l’éch→nge d’unités de ↓iens produits en E2 
contre des unités de biens produits en E1 dans un rapport de w2 / w1 – car dans notre cas la totalité 
de w2 se porte sur E1. Le r→isonnement n’→dmet →ucune dichotomie (voir cit→tion supra). 
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E2 qui reste assignée « chez elle », en compte ↓→nc→ire,  n’est éteinte que d→ns l→ 
dépense de E1, et donc dans la dépense finale du revenu émis par E2 d→ns l’→ch→t 
du produit de E2, dépense qui suppose ainsi une conversion, symétrique à celle 
antérieurement constatée, de M1 en M2. 
Le profit enregistré sur E1 n’est p→s un profit monét→ire net →u nive→u 
m→croéconomique, puisqu’il → pour corol→ire une dette correspond→nt à w2, dette 
pesant sur E2. Son contenu est des biens-salaires, et non des biens-profits. Ainsi, 
en él→rgiss→nt à d’→utres entreprises, l→ dépense p→r E1 de ce profit d’→u↓→ine 
→uprès d’→utres entreprises que E2, signifie pour cette dernière une perte nette.  
Il est ainsi manifeste que la formation-dépense du profit ne réclame aucune 
adjonction de monnaie exogène au circuit du revenu, quelle que soit par ailleurs 
l’échelle considérée. Formé sur le m→rché des ↓iens et services et simult→nément 
dépensé sur le marché des services producteurs, le profit est interne au circuit 
monétaire de chaque entreprise. Il est formé-dépensé dans le reflux-flux de ses 
propres émissions. 
L→ solution p→sse →insi p→r l’→↓→ndon du r→isonnement séquentiel entendu dans 
un sens mécaniste. L→ form→tion du profit m→croéconomique n’est p→s 
l’→↓outissement d’une chaîne au long de laquelle le revenu formé dans un secteur 
circule pour nourrir l→ dem→nde d’un →utre secteur, et finalement revenir au 
premier. D’une p→rt p→rce qu’il est fondé sur l→ n→ture circul→toire de l→ monn→ie, 
conception que nous savons désormais erronée236, et que, d’→utre p→rt, et d→ns ce 
qui n’est →u juste qu’une conséquence de l→ première erreur, le profit n’est qu’en 
f→ç→de l’explic→tion de l→ rép→rtition du revenu. Celle-ci est en effet donnée 
d’em↓lée d→ns l→ ↓ip→rtition du système productif et dans le fait que certains bien 
échappent par nature – et non du f→it d’une rép→rtition effective – à la 
consommation des salariés. La répartition se fait hors revenu, dans un divorce 
entre la valeur et la monnaie conçue comme véhiculaire, et qui ne fait 
                                                          
236 R→ppelons simplement que l→ monn→ie n’est émise, et donc n’existe, que dans les paiements et 
que ceux-ci sont instantanés. La monn→ie n’→ donc p→s « le temps » de circuler. Nous savons de 
plus que cette p→rticul→rité tient à l’inst→nt→néité de son o↓jet, le produit émis. Aussi des 
approches telles celles proposées par Delplace, G. et Nell, E. J. (1996), ne peuvent être 
fructueuses. 
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qu’→cheminer les ↓iens physiques à tel ou tel destin→t→ire, et ce, toujours en 
fonction d’une p→rtition donnée a priori.  
L→ rép→rtition du revenu ne peut s’entendre qu’à l’intérieur du mouvement de 
mesure du produit, soit dans la partition des revenus salariaux, et non dans la 
rép→rtition d’une collection de ↓iens, qui ne peut trouver de détermination 
strictement économique puisque, comme nous le disions, située hors revenu.  
Poursuiv→nt l→ solution que nous proposons, du moment qu’→ucune unité 
monétaire ne vient alimenter par surcroît le circuit de la formation-dépense des 
revenus, nous devrions p→rvenir à l→ détermin→tion d’un profit positif d→ns le 
plein respect de l’ég→lité des v→leurs et des prix. S→ vérific→tion terminer→ 
d’→sseoir l→ consistance logique de la théorie des émissions, tant en ce qui 
concerne l→ mesure de l→ v→leur qu’en ce qui concerne s→ rép→rtition. 
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8.3  - L’égalité des valeurs et des prix 
 
L’ég→lité des v→leurs est des prix est l→ confirm→tion de l’ég→lité de définition de 
l’offre et de l→ dem→nde →grégées. Puisque le produit est mesuré en unités de 
s→l→ire et que l→ dépense n’infirme p→s cette mesure, le pouvoir d’→ch→t qui est 
exercé sur le m→rché des ↓iens et services est identique →u pouvoir d’→ch→t né 
dans la production. Il en découle que « prices themselves are measured in wage-
units and the sum total of prices charged cannot differ from the sum total of wages 
» (Bailly, 2003, p.361). 
Né→nmoins, d→ns l→ dépense de leur revenu, les s→l→riés ne reçoivent qu’une 
fraction du produit. Un effet de répartition - l→ form→tion d’un profit - ne peut 
être provoqué p→r l→ dépense des s→l→ires que pour →ut→nt qu’un éc→rt positif est 
admis entre prix et salaires. Il ressort de cela que, si en un sens prix et valeur 
coïncident, en un →utre, ils l’excèdent nécess→irement. Il nous incom↓e de 
montrer qu’il n’y → p→s contr→diction c→r l’ég→lité est vérifiée sur les prix 
facturés237, « charged prices », alors que l’éc→rt est seulement const→té vis-à-vis 
des prix pratiqués, ou affichés. 
 
8.3.1 - L’égalité des valeurs et des prix confirme la solution 
 
Pour p→rvenir à nos fins, nous nous proposons de revenir à l’exemple précédent. 
Le produit est réparti à raison de 80 en biens-salaires et de 20 en biens-profits, et 
ce, du fait de la supériorité du prix, 120, sur les salaires 100. Il semble donc que 
20 unités monétaires manquent pour que le profit ne soulève pas la difficulté 
classique de la transformation de la valeur en prix. À cette aune, le marché des 
biens et services, en associant un prix au produit différent de la mesure de ce 
dernier, scinder→it l’émission monét→ire de l’émission réelle. L→ révision du flux 
                                                          
237 Nous prendrons pour synonymes d’une p→rt les termes de prix →ffichés et de prix pr→tiqués, et 
d’→utre p→rt les termes de prix ré→lisés et de prix f→cturés. 
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par le reflux signifierait alors que le produit est réel et monétaire sur la fraction 
définissant les biens-salaires, et seulement réel sur la fraction définissant les 
biens-profits. On tiendrait là, l→ r→ison pour l→quelle le profit est, comme il l’est 
par exemple chez K. Marx, un surplus « réel », une collection d’invendus 
échappant à la forme monétaire, et avec elle, à la mesure. Or, si le profit est, dans 
la théorie des émissions, de la nature du surplus chez K. Marx, il est 
inévitablement condamné à la même invalidité. 
Le problème unique de la mesure et de l→ rép→rtition n’→ur→ donc été solutionné 
que si les prix n’excèdent p→s l→ mesure du produit. Nous →vions indiqué que les 
biens-profits étaient mesurés dans le flux des salaires, et qu’ils sont pour cette 
raison immédiatement monétaires. Il est possible de poursuivre dans cette voie 
pour appuyer notre argumentation. 
Si un éc→rt peut être o↓servé entre prix et v→leur, il ne peut l’être que 
relativement aux biens-salaires. En effet, au moment de porter leurs dépenses 
sur les ↓iens qu’ils convoitent, les revenus dont disposent les salariés recouvrent 
l’intégr→lité du produit, c’est que le flux d’émission définit exclusivement des 
biens salaires puisque le produit est « enveloppé » dans les salaires et est mesuré 
dans cette enveloppe. Est-ce dire que les biens-salaires se voient attribuer deux 
prix ou valeurs distinctes, soit que les coûts de production soient assimilés à un 
prix des services producteurs inférieur au prix ayant cours sur le marché des 
biens et services, soit que la valeur née de la mesure du produit diffère de la 
valeur observée à travers le prix de marché ? 
La théorie des émissions nous enjoint à ne pas nous prononcer à mi-chemin. 
L’émission est flux-reflux et n’→utorise p→s l→ comp→r→ison du flux et du reflux 
comme formant deux grandeurs distinctes. Le reflux révise le flux dans son 
identité →vec lui, il ne lui est p→s →ccolé, il n’existe p→s p→r→llèlement à lui. C’est 
qu’il f→ut poursuivre l→ lecture des f→its jusqu’à retrouver cette identité : 
  Si l’explic→tion s’→rrêt→it là, le prix des biens-salaires serait égal à x pour 
une v→leur de y inférieure. M→is le mouvement n’est encore s→isi qu’à 
moitié ; il faut le compléter dans le paiement des salaires. Ainsi, les 
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travailleurs obtiennent leurs salaires de deux sources ; pour (x-y) les 
salaires sont payés à partir de profits nuls et pour le complément, y, les 
salaires proviennent des profits y, dont la dépense est déjà présente sur le 
marché des services producteurs, du fait de la rétroaction du reflux sur le 
flux.  (Schmitt, 1984, p.132) 
Ainsi, il →pp→r→ît que l’éc→rt entre l→ mesure du produit et son prix ne s→isit 
aucune valeur. Il recouvre la part des salaires qui a été rétrospectivement payée 
p→r une dépense de profit, il ne mesure p→s le profit →u sens d’une v→leur →dditive 
aux salaires. Le prix des biens-salaires ne diffère de leur mesure que si le 
raisonnement se déploie dans le temps continu. Dans ce cadre, on observe 
effectivement que les profits ne sont réalisés que parce que les biens-salaires ont 
un coût inférieur à leur prix de vente. Émis d→ns un flux de 100, ils n’entrent 
d→ns les coûts de production qu’à h→uteur de 100/125. Ils reviennent →ux s→l→riés 
dans une mesure de 80 pour une dépense de 100. Le prix des biens salaires est 
donc de 100, leur coût n’est que de 80, et l’on est ainsi enclin à conclure que le 
prix de ces biens est supérieur à leur valeur, attendu que la valeur est le produit 
mesuré dans les coûts de production. 
Mais il faut distinguer les prix réalisés qui sont ceux associés aux biens vendus 
en tant que biens-salaires, et les prix affichés. Le prix de 125 est un prix affiché, 
il n’existe p→s →ssez d’unités monét→ires d→ns l’économie pour que l→ tot→lité des 
biens trouvent preneur à ce prix. La supériorité des prix affichés sur les prix 
pratiqués témoigne de ce que les salariés sont mis « hors de portée » d’une 
fraction de leur produit, m→is ç→ n’est p→s le prix →ffiché lui-même qui les en 
prive. Le prix réalisé est quant à lui de 100 seulement, il correspond au prix de 
vente de la fraction du produit correspondant aux biens-salaires, par définition, 
celle qui est accessible aux salariés. En tenant ensemble le prix affiché et le prix 
ré→lisé, l’émission qui s→isit l→ tot→lité du produit de 100, dans les salaires, 
s’→vère fin→lement n’ouvrir →ux s→l→riés qu’une consommation de 80, 20 leur 
étant retiré sur le marché des biens et services, et simultanément d→ns l’émission 
des s→l→ires. Le prix ré→lisé de l’unité de produit formée en ↓ien-salaire est non 
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de 1 mais de 1.25. Il se dégage alors une fraction du produit inaccessible aux 
salariés, consistant en des biens-profits dont la valeur est 20.  
Subsiste donc encore un écart entre prix et valeur, la valeur des biens salariaux 
étant de 80, et leur prix de 100. Mais le prix réalisé recouvre la totalité du 
produit puisque le reflux est totalement détruit dans leur réalisation. C’est donc 
à l→ tot→lité du produit qu’il doit être r→pporté si l’on veut juger de l→ concord→nce 
de la valeur et du prix.  
L’écoulement du produit est entièrement →ssuré p→r l→ dépense des revenus 
salari→ux et non s→l→ri→ux, et ceci d→ns l→ ré→lis→tion d’un prix de 100. Les unités 
qui séparent les prix affichés des prix réalisés ne sont pas des unités de revenu, 
ce sont des simples unités numériques qui témoignent du prix facturé dans la 
dépense de chaque unité de salaire238. Aussi, il transparaît non pas dans un 
différentiel entre prix réalisé et mesure du produit, qui est par définition nul, 
mais entre la mesure, ou valeur, des biens-salaires et leur prix de vente. Dans cet 
interstice viennent se loger les biens-profits, qui sont pourtant mesurés en 
s→l→ires d→ns le flux d’émission. Ces ↓iens sont ég→lement formés d→ns le respect 
de l’ég→lité entre v→leur et prix. Leur prix ré→lisé est de 20 et non de 25 puisqu’ils 
sont émis pour 20 à l’intérieur des s→laires. Ils sont bel et bien achetés par 
l’entreprise, éventuellement pour le compte fin→l de ses →y→nts-droit, dans la 
dépense des profits à concours de 20 →u sein de l’émission des s→l→ires. Ils sont 
retirés aux salariés sur le marché des services producteurs du fait de la fusion 
des deux marchés et de la rétroaction - impliquée par le déroulé chronologique 
des faits - du reflux sur le flux. 
Aussi, l’erreur consiste à concevoir que les ↓iens s→l→ires et les ↓iens-profits sont 
mesurés en des unités extérieures à eux d→ns un r→pport qu→ntit→tif. S’ils sont 
effectivement mesurés, c’est uniquement en t→nt que c→tégories du produit, et 
non de manière autonome. Ils ne sont pas des grandeurs mutuellement 
indépend→ntes qu’il conviendr→it d’→dditionner pour o↓tenir l→ v→leur du produit. 
C’est le produit qui est premier, ses c→tégories sont secondes. C’est donc à 
                                                          
238 I sisto s su  le fait u’il e suffit pas au  e deu s d’affi he  u  p i  le  pou  de fait réaliser un profit. Le 
p i  affi h  ’a pas e  lui- e d’efficacité puis u’il ’est pas esu  e  u it s de salai e. 
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l’intérieur de l→ mesure du produit que peuvent être déterminés les s→l→ires 
« réels », soit la mesure des biens-salariaux, et les profits réalisés, soit la mesure 
des biens-profits. En ce sens, le reflux ne f→it qu’→pporter une inform→tion non 
contenue dans le flux. Cette information est la partition du flux. Mais celle-ci 
résulte d’une opér→tion positive sur le m→rché des ↓iens et services, car les biens-
salaires et les biens-profits ne sont p→s d’em↓lée distingués. Au demeur→nt, ils ne 
pourr→ient l’être qu’à p→rtir de critères non économiques. Le produit est 
homogène, faute de quoi sa mesure serait impossible, et son homogénéité doit 
être préservée malgré sa partition. Si le produit était composé dans son émission 
de biens-salaires, puis à partir des dépenses sur le marché des biens et services, 
de biens-salaires et de biens-non-s→l→ri→ux, il ser→it d’→↓ord mesuré comme un 
ensemble homogène, du f→it qu’il ne comporte qu’un seul élément, puis, il le 
serait par les mesures de deux ensembles relativement hétérogènes, les biens-
salaires et les biens-profits. On serait alors en présence de deux mesures 
contradictoires. 
 
8.3.2 - Le profit est borné par les salaires 
 
De cela, il est possible de tirer une information supplémentaire : quel que soit le 
prix facturé, ou réalisé, le profit ne peut excéder la moitié du produit de la 
période. Cette loi, qui est présente dans les exemples que nous avons pris, 
nécessite une explicitation239. Elle signifie simplement que, d’une p→rt, les profits 
sont formés à l’occ→sion des dépenses de s→l→ires, et que, d’→utre p→rt, ils n→issent 
à l’intérieur du circuit des s→l→ires, et non d→ns l→ c→pt→tion d’unités de s→l→ire 
« extérieures » au circuit de l’entreprise.  
Ces deux points étant acquis, nous savons que les profits ne se substituent pas 
aux salaires, mais opèrent un partage au sein de ceux-ci  d→ns le flux d’émission. 
Cel→ p→rce que le reflux ne se su↓stitue p→s →u flux m→is s’y « superpose ».  
                                                          
239 La démonstration en est donnée dans Bailly, J-L. (2003, pp.374-377). 
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Ainsi, il faut que le salarié obtienne une partie des biens pour que la partition 
s’opère. Si le prix →ffiché est infiniment gr→nd, il n’est p→s ex→ct de conclure que 
la part du produit revenant aux salariés est infiniment petite. La répartition ne 
s’opère que p→r les prix f→cturés, le s→l→rié ne su↓it p→s les prix →uxquels il n’est 
pas « confronté », et plutôt que de voir dans les biens qui lui échappent des 
v→leurs qui excèdent son revenu, il convient d’interpréter ces ↓iens comme l→ 
conséquence d’une p→rtition de ce revenu. 
Les biens-profits, qui en →pp→rence com↓lent l’éc→rt entre prix f→cturés et prix 
affichés, ne sont pas formés dans cet écart, mais uniquement du fait des prix 
f→cturés. Ils sont, pour reprendre le voc→↓ul→ire cl→ssique, des v→leurs d’usage 
dans le sens où les profits sont dépensés sur le marché des services producteurs, 
et que par conséquent, ils ne sont pas mesurés par les prix qui leur sont 
accolés240. Bien qu’ « étiquetés » ces biens sont écoulés, ils ne sont plus des 
valeurs économiques t→nt qu’ils ne sont p→s pris d→ns un flux241 nouveau, flux qui 
ne peut intervenir que dans une période ultérieure. 
Le profit est au maximum égal au produit de la période dont la mesure est 
uniquement donnée dans celle des biens-salaires. Si le prix affiché ne connaît pas 
de limite, le prix facturé ne peut quant à lui pas excéder le montant des salaires 
émis dans la production, 100. Or, la répartition en biens-salaires et en biens- 
profits ne peut se faire que dans les prix facturés. Puisque toute unité de produit 
est mesurée dans une unité de salaire, les profits ne peuvent excéder la valeur 
des s→l→ires, et puisqu’ils sont formés d→ns l→ dépense des s→l→ires, cette limite 
est à interpréter de la manière suivante : la part du produit réparti en profits ne 
peut excéder la part du produit réparti en salaires. Ainsi, le profit maximal est 
obtenu pour un prix facturé, donc mesuré en unités de salaires, P = 2. Si les 
salaires émis sont de 100, le profit maximal est enregistré pour un prix affiché de 
200, mais le profit provient de ce que toute unité de salaire est dépensée dans la 
rencontre d’un prix f→cturé de deux unités de s→l→ire. Il est donc ↓ien formé sur le 
                                                          
240 Il est vrai que ces biens-profits seront achetés par les firmes au prix affiché. Mais se produira 
→lors une rép→rtition interne →ux entreprises, ce qui ser→ g→gné p→r l’une ser→ perdu p→r l’→utre. 
L→ mesure et l→ p→rtition du produit n’en sont p→s touchées. 
241 Nous s→vons que ce flux ne peut être qu’un p→iement sur le marché des services producteurs, 
un versement de salaires. 
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marché des biens et services, dans les seules unités de salaires émises par 
l’entreprise, unités dont le total est de 100. Pour toute unité de bien-salaire 
produit, est parallèlement produite une unité de bien-profit. 
Au-delà, →ucune p→rtition du produit de l’entreprise n’est ré→lisée c→r →lors, les 
prix sont « comblés » par des unités de revenu extérieures aux unités de salaire 
versés p→r l’entreprise, c→pt→tion que nous s→vons correspondre à un profit 
commerci→l, et non à un vérit→↓le profit. Il s’ensuit →lors que d→ns le versement 
du profit aux ayants droits, « money lent by banks to households holding 
dividends and interest is, in fact, a duplication of money-units issued for the 
remuneration of employees engaged in producing profits-goods » (Bailly, 2003, 
p.377), exactement comme les biens profits sont – ou se révèlent être –, dans la 
rétroaction du reflux sur le flux, la duplication de tout ou partie des biens-
salaires.  
Au niveau de profit maximal, pour chaque unité de bien-salaire produit, les 
travailleurs ont produit une unité de bien-profit, mais les biens profits ne sont 
que la « duplication» des biens-salaires, car ils sont mesurés dans le flux des 
salaires. L→ nouvelle p→rtie du revenu, le profit, n’est une p→rtie du revenu que 
dans cette duplication, et la duplication est maximale si elle se porte sur 
l’ensem↓le ; elle ne peut porter au-delà. 
Le marché des biens et services les définit comme tels, puisqu’ils n’y sont p→s 
détruits dans la destruction des salaires. Ils le sont nécessairement « dès » le flux, 
dans  une dépense de profit qui concours à la rémunération242 des travailleurs.  
Ils ne peuvent donc excéder le montant des biens-salaires, mesurés désormais 
comme étant 50% du produit. 
La limite de 50% du produit en biens-profits est la conséquence logique de la non 
contradiction de la mesure et de la répartition, que nous savons désormais être 
m→nifestée d→ns l’ég→lité des v→leurs et des prix f→cturés ou ré→lisés. Cela vient 
du fait que, toute unité de revenu étant mesurée en unités de salaires, le profit 
                                                          
242 Pour la fraction correspondante, les salariés reçoivent ainsi en rémunération des unités de 
revenu dont le contenu leur est définitivement retiré. Pour →ut→nt, ils n’éch→ppent p→s à l→ 
catégorie des mén→ges s’ils sont redistri↓ués en dividendes et intérêts. 
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n’est p→s un →ppendice, il ne décrit p→s un circuit →utonome comme le suggère 
l’im→ge de « widow’s cruse » de J. M. Keynes. 
Une conséquence pratique peut en être immédiatement tirée : il est vain 
d’entendre →ugmenter le profit p→r une politique glo↓→le de contr→ction des 
salaires. 
Nous pénétrons là sur un terrain que notre étude a volontairement délaissé pour 
se concentrer sur un →spect purement théorique. C’est le p→rti pris de notre 
travail. Considérant que pour ne pas être stériles, voir contreproductives, les 
mesures entreprises doivent être fondées sur des concepts et des raisonnements 
fermement ét→↓lis, nous →vons préféré nous →tt→cher à l’étude des fondements du 
discours plutôt que sur les politiques qu’il justifie. 
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Conclusion du Chapitre 8. 
 
L→ mesure de l→ v→leur n’est cohérente qu’à l→ condition de rendre compte de l→ 
formation-mesure du revenu, mais également de ses catégories distributives. 
C’est que l→ rép→rtition ne doit p→s nécessiter une seconde mesure, sous peine de 
rendre caduque celle réalisée dans le versement des salaires, et que nous avons 
retenue comme opération unique de mesure du produit. 
Pour p→rvenir à expliquer le profit, nous →vons r→pidement éc→rté l’idée selon 
laquelle il est additif aux salaires dans la participation au revenu de la période. 
Cette option est contraire à la mesure du produit en unités de salaire. La solution 
ne peut donc être trouvée qu’en concev→nt le profit comme un tr→nsfert, comme 
une c→pt→tion de s→l→ires. L’o↓st→cle qui se dresse →lors est rien de moins que le 
principe du tiers exclu. : Le produit ne peut être à la fois mesuré en unités de 
salaires et contenir des biens-salaires et des biens-profits. Ce qui implique à la 
fois R = W et R = W + ∏. C’est ↓ien ce couperet logique qui → r→ison de 
l’entreprise de cert→ins →uteurs pour comprendre le profit comme un tr→nsfert et 
un surplus m→croéconomique, ils n’→↓outissent qu’à un profit microéconomique, 
un effet d’→u↓→ine qui correspond à une rép→rtition interne à l’ensem↓le des 
entreprises. 
Nous s→vons que l→ logique du revenu n’est p→s méc→nique, elle ne cons→cre 
aucune transmission, mais uniquement des créations-destructions, autrement 
dit, des émissions. Les deux écritures du revenus peuvent alors être fondues en 
une, elles sont deux moments logiques relatifs à un seul et unique objet, le 
produit. On observe alors que, sur le marché des biens et services, les prix 
opèrent comme des coefficients de répartition. Un écart entre valeur et prix est 
alors possible sur les biens émis dans les salaires – et qui dans le flux 
correspondent à la totalité du produit –, si bien que la dépense des salaires ne 
permet p→s à leurs titul→ires d’o↓tenir l’intégr→lité du produit. L’éc→rt →pp→rent 
entre valeur et prix est comblé par les biens-profits. 
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À ce st→de, est encore négligée l’identité du flux et du reflux, et l→ preuve de 
l’ég→lité des v→leurs et des prix n’est p→s →pportée, elle sem↓le même enfreinte. 
Elle est né→nmoins vérifiée si l’on conçoit, comme l’exige l’identité de l’o↓jet des 
opérations se déroulant sur les deux marchés, que le reflux pénètre 
rétroactivement le flux. On observe alors que la partition du produit en biens-
salaires et en biens-profits, est présente « dès » l’émission des salaires. Ceux-ci 
sont pour partie formés dans une dépense de profit, de sorte que les biens-profits 
sont retirés aux salariés sur le marché des services producteurs. Ils ont été 
mo↓ilisés pour produire des ↓iens dont l→ n→ture économique est telle qu’ils leur 
échappent, mais les profits – dont la dépense est la formation de ces biens – ne 
n→issent que sur le m→rché des ↓iens et services, à l’occ→sion de l→ dépense des 
s→l→ires. Le flux d’émission des s→l→ires est donc p→rtitionné en ↓iens-salaires et 
en biens-profits. On peut dès lors vérifier l’ég→lité de l→ v→leur et du prix. Si le 
prix de vente des biens salaires, dont le coût de production est de 80, est de 100, 
cela signifie que ce prix intègre le prix des biens-profits. La valeur du produit est 
de 100, son prix est de 100 également. Une autre façon de le montrer est de 
rappeler que les salaires ne sont pas détruits à hauteur de 100 sur le marché des 
services producteurs, mais de 80 seulement, les 20 restants sont un profit qui est 
rétro→ctivement dépensé, sur le m→rché des ↓iens et services, d→ns l’→ch→t d’une 
fr→ction du produit. P→r là est →pportée l→ confirm→tion que le profit n’éch→ppe 
pas à la mesure. À partir de cette égalité, nous montrons également que les 
profits ne peuvent excéder les salaires. 
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Conclusion de la Partie II. 
 
Notre investigation du côté de la mesure en économie nous a  conduits à 
concevoir l→ mesure →u moyen d’une unité →↓str→ite, et non d’un ét→lon. 
L’économique ét→nt un ch→mp distinct des phénomènes physiques, les gr→ndeurs, 
les unités et les opérations de mesure en sont distinctes également.  
Plus encore, l’esp→ce économique ne préexiste p→s →ux gr→ndeurs qu’il →ccueille, il 
se forme et se résor↓e →utour d’elles, d→ns l’inst→nt de leur naissance. La mesure 
en économie n’est donc p→s un r→pport d’o↓jets →y→nt même dimension, elle ne 
peut procéder que de l’→ssoci→tion de nom↓res au résultat d’une production qui à 
leur « contact » entre d→ns le ch→mp de l’économique. Mesurer en économie, c’est 
ainsi f→ire n→ître les o↓jets économiques. P→r conséquent, l’→n→lyse ne peut 
progresser si elle tient pour séparées les questions des objets économiques et de 
leur mesure.  
C’est l’→m↓ition de l’équili↓re génér→l de L. W→lr→s, en ce que l→ v→leur y est 
saisie aux seuls points d’équili↓re →u moyen du numér→ire, nom↓re s→ns 
dimension. Mais, él→↓oré à p→rtir d’un système de dotations, les équilibres ne 
reçoivent d’→utre définition que le r→pport d’o↓jets physiques. Ils ne mesurent 
aucune utilité, ils ne marquent pas le passage du subjectif (utilités subjectives), à 
l’o↓jectif (prix de m→rché). C’est que l→ v→leur ne peut être saisie du moment que 
les objets économiques sont posés là, sous forme de dotations. 
Plutôt que de penser intégrer la monnaie dans les équivalences, nous avons 
envisagé son intégration au circuit économique. Cet →ngle d’→n→lyse a été 
l’occ→sion de progresser dans notre compréhension de la monnaie. Nous en avons 
dégagé que la monnaie est de crédit car elle doit permettre la distinction du 
monétaire, monétis→tion du produit à l’occ→sion du versement des s→l→ires, et du 
fin→ncier, tr→nsfert du produit. D’→utre part, le circuit économique, dont la 
monn→ie est tout à l→ fois l→ forme et le contenu, n’→ →ucune durée d→ns le temps : 
tout circuit est immédiatement clos du fait que la monnaie est actif-passif, elle 
n’est p→s une cré→nce li↓re de circuler.  
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Pourtant, le circuit a bien un contenu positif, le produit. Les salariés disposent du 
produit en disposant de salaires. C’est alors à l→ définition du produit qu’il nous a 
fallu faire retour pour en cerner la mesure. 
En conformité avec ce que nous avions ét→↓li concern→nt l’identité de l→ 
production et de la consommation, nous sommes parvenus à une compréhension 
du produit comme le résult→t d’une don→tion de forme. Ce « résultat » ne subsiste 
pas au-delà de l’inst→nt, sitôt émis, il est détruit, en termes économiques, sitôt 
produit, il est consommé. Cette instantanéité se comprend aisément : en 
produis→nt, l’homme crée, il ne peut bien entendu créer aucune matière, en 
revanche, il crée des formes, de sorte à rendre la matière utile pour lui. Mais 
seule la matière a une certaine inertie, une durée, la formé créée s’év→nouie 
immédi→tement d→ns l’o↓jet. C’est dire que son entrée et s→ sortie du giron de 
mon us→ge sont inst→nt→nées, c’est pourt→nt d→ns cette entrée-sortie instantanée 
que le produit existe. Il est émis, et c’est d→ns son émission, que sa relation aux 
nombres est possible. Pour prendre une image243, le produit est émis à l’intérieur 
des nom↓res, ex→ctement comme l’onde décrite par la pierre jetée dans un lac 
p→rcours l’étendue du l→c, cette onde est la « signature » de la pierre, les nombres 
« parcourus » par le produit portent la « signature » du produit. 
Cette réflexion, conduite sous le patronage de la théorie des émissions, nous a 
permis d’ét→↓lir que la valeur est le produit en son identité numérique, 
autrement dit, elle est le produit mesuré. Celui-ci existe en un double aspect, 
corpusculaire sous la forme des biens physiques, et numérique, sous la forme 
d’une cert→ine qu→ntité, plus exactement comme un quantum de numéraire. 
Dans nos économies salariales, le numéraire, collection de nombres « chargés »244 
en produit, n’est →utre que l→ monn→ie. Les grandeurs économiques sont 
monétaires, car, en étant unité de compte, la monnaie est unité de mesure. Elle 
est non seulement la forme dans laquelle les opérations économiques se déroulent 
et les grandeurs se déploient, mais elle en est également le fond, la teneur : elle 
n’existe que comme compte, et non indépend→mment de l’o↓jet « compté ». La 
                                                          
243 Nous i sisto s su  le te e d’i age, les e pli atio s igou euses o t t  do es da s les diff e ts 
développements. 
244 Nous a o s ta li ue le u ai e tait ua tis  da s l’ issio  o de  du produit. 
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monnaie est le produit en son aspect, ou en son identité numérique. La 
production définit ainsi une double émission, réelle et monétaire, plus 
ex→ctement, l’émission réelle, cré→tion-destruction instantanée du produit, a pour 
corolaire l’émission-destruction de ce même produit, en monnaie, au bénéfice des 
producteurs. Concrètement, dans nos économies, toute unité monétaire, et 
identiquement tout produit, est émis dans les salaires. Salarial ou dérivé des 
salaires, le revenu trouve ainsi la définition que nous recherchions : il est un 
quantum de monnaie, le produit en son identité numérique.  
En monnaie, et par les écritures financières que son émission implique, la 
production et la consommation se trouvent chronologiquement dissociées. Pour 
→ut→nt, l→ chronologie n’est p→s détermin→nte, c’est que l’identité de l→ production 
et de l→ consomm→tion est m→intenue en tout point du temps. C’est →lors le circuit 
du revenu qui est écl→iré d’un jour nouve→u. Tout p→iement définit un circuit 
monétaire complet, et il convient de distinguer les paiements qui forment le 
revenu de ceux qui le détruisent. Les seconds n’ont →ucun degré d’→utonomie, ils 
sont la réédition, aux signes près, du circuit en formation. Ils sont liés les uns aux 
→utres p→r un r→pport d’identité. Pour →ut→nt, le circuit de dépense, par un effet 
de « retroactive simultaneity of what happens at t0 and at t1 » (Cencini, 2003, 
p.310), révise, s→ns l’inv→lider, le premier circuit en form→tion : il fait naître les 
c→tégories distinctes de l→ consomm→tion et de l’ép→rgne-investissement. Cet effet 
n’→ rien de surpren→nt si l’on se souvient que l→ production définit l→ 
consommation, tout autant que la consommation définit la production. 
C’est à p→rtir de cet « effet retour » et de l’intric→tion de la formation et de la 
dépense du revenu, qu’il nous → été possi↓le d’expliquer l→ form→tion d’un profit, 
sans que sa définition à la fois comme transfert et comme surplus ne soit 
contr→dictoire. L’explic→tion d’un profit surplus puisé d→ns les s→l→ires, → été le 
moyen de vérifier la cohérence et la portée de la solution que nous avons proposé 
au problème de la mesure en économie. La valeur, grandeur économique 
mesurée, est dans le même « mouvement » formée et répartie, dans la naissance 
du revenu  dans son unité et dans ses catégories distributives, c'est-à-dire, dans 
l’identité de la production et de la consommation. 
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Conclusion Générale 
 
 
L’étude que nous avons menée, à travers la révocation critique des réponses que 
la théorie économique a apportées aux questions fondamentale de la mesure et de 
la nature de la valeur, à adopter des concepts qui, si les termes ne sont pas 
nouve→ux et sont d’us→ge cour→nt, sont →ut→nt de définitions inh→↓ituelles et 
parfois abruptes. C’est →u prix d’une refonte des concepts, à l’→ppui des →pports 
fondamentaux de la théorie des émissions élaborée par B. Schmitt, que nous 
avons pu proposer une réponse unique à la question de la mesure des grandeurs 
économiques, question pourt→nt multiple puisqu’elle recouvre et unit les 
problématiques de la formation du revenu et de ses catégories distributives. 
Conformément à ce que J. M. Keynes avait envisagé, sans pour autant en fournir 
toute la démonstration,  le produit est mesuré en salaires. Nous pensons avoir 
f→it un p→s supplément→ire en dévoil→nt l→ logique à l’œuvre d→ns l→ 
détermination du revenu comme gr→ndeur o↓jective. Cel→ en montr→nt qu’en 
économie, l→ mesure est possi↓le en monn→ie en t→nt qu’identité numérique du 
produit. Par suite, nous avons atteint une conclusion à laquelle la science 
économique étrangère à la théorie des émissions ne peut parvenir : formation et 
répartition sont données dans deux opérations logiquement distinctes mais non 
contradictoires, car prises d→ns l’identité, que nous →vions pré→l→↓lement 
identifiée, de la production et de la consommation, de la création et de la 
destruction du produit. Celui-ci est →insi d’→↓ord s→isi et mesuré en s→l→ires, 
→v→nt que d’être rép→rti en s→l→ires et profits, s→ns que l→ distinction des 
opér→tions n’implique une quelconque du→lité →u sein de l→ mesure. 
Le cheminement qui nous y a conduit nous a fait envisager  les théories fondant 
la valeur sur un ajustement de grandeurs adverses, à travers la notion 
d’équili↓re et du cheminement qui y conduit, et celles qui cherchent cette même 
valeur dans une dimension propres aux objets, à la manière d’une masse 
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économique. La première perspective se trouvant bien souvent ramenée à la 
seconde. 
C’est qu’il nous est →pp→ru que l’insuffis→nce de l’→n→lyse économique, sur le 
terrain de la formation des grandeurs objectives, témoigne de fondations 
friables, in→ptes à supporter l’édific→tion d’une science. Pour s’en conv→incre, il 
nous a fallu soumettre le concept de revenu monétaire, qui en régime de salariat 
nous est apparu comme premier, comme grandeur économique par excellence, 
aux différentes lectures et interprétations que la théorie économique en propose. 
Le revenu situe la réflexion au niveau fondamental de la production et du 
paiement, opération qui tantôt suscite et tantôt détruit le revenu, aux pôles 
opposés du produire et du consommer. D’→↓ord →ppréhendé d→ns l→ rel→tion de l→ 
production et de la consommation, nous nous sommes proposé une première 
définition du concept : le revenu est l’identité numérique de l’offre et de l→ 
demande. Cette définition, que nous avons largement dégagée des travaux de J. 
M. Keynes, et plus particulièrement du principe de la demande effective, 
demeure pour p→rtie postulée t→nt que s→ détermin→tion n’→ p→s été dévoilée, 
autrement dit, tant que son c→r→ctère nécess→ire n’→ p→s été démontré.  
C’est précisément le ↓ut poursuivi p→r les théories historiques de l→ v→leur qui, 
partant de la production, ont escompté saisir la valeur comme grandeur objective 
→u lieu de s→ form→tion. C’est, par la force des choses, à cette perspective que 
nous avons confronté la définition, encore incertaine, à laquelle nous avons 
→ccordé notre crédit. Il s’est →lors →véré que les obstacles, que des auteurs 
éminents tels A. Smith, D. Ricardo et K. Marx ne peuvent surmonter, tiennent 
essentiellement à ce que ce qu’ils ne parviennent pas à tenir ensemble la mesure 
de l→ v→leur et s→ rép→rtition, unité que nous →vons reliée à l’identité 
précédemment dégagée entre le produire et le consommer. 
Cet échec relatif des théoriciens classiques nous a fait nous interroger plus avant 
sur l→ n→ture de l→ v→leur. L→ question ét→nt →lors de s→voir si l’économique se 
laisse saisir dans la disjonction du réel et du monétaire, autrement dit, si le 
revenu tire son objectivité non de sa forme monétaire mais de son contenu 
« réel », et dont il ne ser→it qu’une expression, un reflet ne revêt→nt p→r lui-même 
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aucun enjeu véritable. Nous avons pu établir que cette perspective était 
infructueuse. L→ v→leur ne peut être définie comme collection hétérogène d’o↓jets, 
or, l’exclusion de l→ monn→ie, tout comme son « intégration » postérieure, 
enferment l’→n→lyse d→ns l’hétérogène. Une nouvelle fois, à déf→ut d’être pris 
dans un cadre conceptuel adéquat, le revenu ne peut être compris. 
C’est là l→ conclusion essentielle que nous →vons tiré de nos premiers 
développements. L’identité du produire et du consommer porte une conséquence 
de première importance pour notre investigation : les grandeurs économiques 
sont par nature monétaires. 
C’est donc à cette identité qu’il nous → f→llu revenir, et prendre pour une 
contr→inte d’ordre logique, →u moment d’envis→ger plus directement la question 
de la mesure en économie. A cette lumière, ce sont les concepts fondamentaux de 
production, de paiement, de formation et de dépense du revenu que nous avons 
réinvestis, d’une m→nière qui s’est →vérée concluante. 
En économie, l’esp→ce ne préexiste p→s →ux o↓jets qui y prennent pl→ce. C’est que 
les o↓jets économiques n’existent que pour →ut→nt qu’ils sont mesurés. P→r 
conséquent, cette mesure ne peut être attendue du report d’un ét→lon, car les 
objets en attente de mesure sont dénués de valeur, ils ne peuvent donc entrer en 
relation avec un objet-valeur, pris pour étalon, duquel ils tireraient leur 
objectivité, leur mesure. Le rapport de mesurant à mesuré est, en économie, celui 
d’une unité de mesure →dimensionnelle, nom↓re pur, à des o↓jets-valeurs qui sont 
constitués comme tels de par leur relation aux nombres. Cette rel→tion n’a pu 
être établie par L. Walras car le numéraire ne peut être intégré dans un système 
d’éch→nges entre équiv→lents. L’équili↓re génér→l n’est p→s une mesure. 
Dans nos économies, le numéraire est la monnaie, elle est présente dès 
l’ « entrée » du circuit économique décrit p→r J. M. Keynes. C’est donc p→r l’étude 
du circuit que la nature de la monnaie a pu être dégagée. Celle-ci est de crédit, 
→ttendu qu’elle existe sous les tr→its de ce qu’A .P→rguez nomme l→ « contrainte 
d’annulation ». Or, cette contr→inte s’→pplique immédi→tement, elle assigne les 
grandeurs économiques au couple créance-dette. La monnaie est un actif-passif. 
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Cependant, les écritures monétaires ne sont pas nulles, elles recouvrent un objet 
économique : le produit. 
C’est donc que produit et monn→ie sont « livrés » dans la même opération. Celle-ci 
est bien connue, c’est le versement des salaires. Plus ex→ctement, l’émission du 
produit et l’émission monét→ire sont concomit→ntes, le produit est l→ n→iss→nce 
d’un o↓jet utile en son premier →spect, m→is il est ég→lement l→ n→iss→nce d’unités 
monét→ires. C’est d→ns ce second →spect que le produit est mesuré, non dans un 
rapport extérieur de mesurant à mesuré – ce qui supposer→it l→ préexistence d’un 
espace économique –, mais dans son identité numérique. Le produit est à la fois 
émis « réellement », physiquement, mais également « dans » les nombres, en 
monnaie. Et l’on retrouve l’idée keynésienne de l’unité de s→l→ire comme unité de 
mesure. 
Le produit est mesuré en salaires. Ces salaires sont immédiatement dépensés 
d→ns l→ constitution d’un dépôt. L’immédi→teté de l→ « conversion » des salaires 
monét→ire en gr→ndeurs fin→ncières, qui restitue le produit d→ns l’unité de l→ 
cré→tion et de l→ destruction, est telle qu’→u point de vue des s→l→riés, ils sont 
p→yés à constitution d’un dépôt, soit d’un titre, à leur ↓énéfice. Autrement dit, le 
produit est immédiatement consommé – on parlera de consommation transitoire 
ou temporaire –, sous l→ forme d’un dépôt dont le contenu est le produit stocké, et 
pour un temps mis à disposition de l’entreprise. C’est donc que la mesure du 
produit est réalisée dans le plein respect de l’identité de l→ production et de l→ 
consommation, de l’offre et de l→ dem→nde. La valeur est objective, sous les traits 
du revenu, dans un premier temps exclusivement salarial, en ce que son objet est 
le produit en monnaie. 
C’est →insi la conception du circuit économique qui est approfondie. Tout 
paiement, émission-destruction d’un revenu, f→it n→ître un circuit monét→ire 
complet et instantané. Les dépenses définitives, qui sont adossées à un revenu 
constitué dans le versement des salaires, signent la destruction définitive du 
produit d→ns son retr→it des stocks. Les ↓iens physiques p→ssent d→ns l’us→ge et 
quittent le ch→mp de l’économique. Ils sont « libérés » de leur gangue monétaire.  
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Cepend→nt, ces dépenses permettent l→ c→pt→tion d’une fraction du produit, dans 
l’→pplic→tion p→r l’entreprise d’un prix supérieur →ux coûts de production.  
Aussi, la sphère de la production apporte la mesure en formant un revenu, la 
sphère de la circulation, ou des échanges, apporte sa répartition dans sa 
destruction, le tout, d→ns l’identité logique de l→ form→tion-destruction du 
produit. Les thèses classiques et néoclassiques se trouvent dépassées dans leur 
synthèse, et c’est le projet keynésien d’une économie monétaire de production qui 
trouve ainsi les fondements que son initi→teur n’→ pu ét→↓lir. 
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Thèse : « Interrogation sur  la nature et la formation des grandeurs  économiques : La 
question de la valeur et de la mesure en économie » 
 
Résumé 
Envisager un travail de recherche relatif à la valeur, à la formation et à la nature des grandeurs 
économiques peut sem↓ler inopportun t→nt les notions d’éch→nge, de prix et ↓ien d’→utres encore, 
tom↓ent  sous l’évidence de notre environnement quotidien. Nous montrons d→ns cette étude que 
nom↓re de concepts en économie ne reçoivent qu’une définition incertaine et parfois inconsistante. 
C’est à ce titre le discours économique qui s’en trouve fr→gilisé, à tel point qu’il en vient à se 
prononcer sur ce qui n’existe p→s et l→isse éch→pper son o↓jet vérit→↓le. 
Dans nos économies salariales, la valeur est tantôt reçue tantôt dépensée dans la formation et 
d→ns l→ destruction d’un revenu. Celui-ci est monétaire et est objectif dans le sens où il confère un 
pouvoir concret d’→cquisition de ↓iens et de services. Nous vérifions →lors que l’o↓jet de l→ science 
économique est le revenu, et que celui-ci uni les deux actes antagoniques de la production et de la 
consommation. Nous nous assurons par suite que celui-ci ne peut être pensé en termes « réels », la 
v→leur n’est p→s c→chée derrière les choses.  
Dans un second temps, nous voyons que le revenu procède d’une mesure, et que c’est de cette 
mesure qu’il tire son o↓jectivité. L→ mesure en économie est singulière, elle ne peut être 
empruntée au domaine de la physique. Elle est monétaire et réalisée dans le versement des 
salaires. À la lumière irremplaçable de la théorie des émissions de B. Schmitt, nous montrons que 
tout produit naît dans sa mesure en unités de salaires, et parvenons à une conclusion forte : la 
rép→rtition révise l’émission du revenu s→ns réviser sa mesure. Nous sommes parvenus à une 
théorie cohérente et complète de la valeur. 
Mots-clés : mesure, valeur, unité de mesure, étalon de mesure, produit, production, circuit 
économique, répartition. 
 
